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:͛Ăŝ ĂĐĐŽŵƉůŝ ĐĞ ƚƌĂǀĂŝů ĚĞ ƚŚğƐĞ ĂƵ >ĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ ĚĞ ^ǇŶƚŚğƐĞ Ğƚ WŚǇƐŝĐŽͲŚŝŵŝĞ ĚĞƐ DŽůĠĐƵůĞƐ
Ě͛/ŶƚĠƌġƚŝŽůŽŐŝƋƵĞĚĞů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠWh>^d/Z͘DĞƌĐŝĂŝŶƐŝĂƵŽĐƚĞƵƌDŝĐŚĞů>d^͕ĚŝƌĞĐƚĞƵƌĚƵ
ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ͕ƉŽƵƌůĂƋƵĂůŝƚĠĚĞƐŽŶĂĐĐƵĞŝůĞƚƐĞƐĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚƐ͘
>ĞƐ WƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ WŚŝůŝƉƉĞ KDW/E Ğƚ DĂƌĐĞů ,/Zd ŵ͛ŽŶƚ ĨĂŝƚ ů͛ŚŽŶŶĞƵƌ Ě͛ĂĐĐĞƉƚĞƌ ĚĞ ůŝƌĞ ĐĞ
ŵĂŶƵƐĐƌŝƚĞƚĚĞũƵŐĞƌŵĞƐƚƌĂǀĂƵǆĞŶƚĂŶƚƋƵĞƌĂƉƉŽƌƚĞƵƌƐ͘:ĞůĞƵƌĞǆƉƌŝŵĞŵĂƉƌŽĨŽŶĚĞŐƌĂƚŝƚƵĚĞĞƚ
ŵĞƐ ƐŝŶĐğƌĞƐ ƌĞŵĞƌĐŝĞŵĞŶƚƐ ƉŽƵƌ ůĞƵƌƐ ƌĞŵĂƌƋƵĞƐ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞƐ͘ :Ğ ƚŝĞŶƐ ĂƵƐƐŝ ă ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ ůĞ
WƌŽĨĞƐƐĞƵƌ >ĂƵƌĞŶƚDszZh Ğƚ ůĞƐ ŽĐƚĞƵƌƐ :ĞĂŶͲDĂƌŝĞ '>EK Ğƚ 'ŝůďĞƌƚ >^^>> Ě͛ĂǀŽŝƌ
ĂĐĐĞƉƚĠĂǀĞĐƉůĂŝƐŝƌĚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌĂƵũƵƌǇĞƚŵĂŶŝĨĞƐƚĠĚĞů͛ŝŶƚĠƌġƚăů͛ĠŐĂƌĚĚĞĐĞƚƌĂǀĂŝů͘
hŶ ƚƌğƐ ŐƌĂŶĚ ŵĞƌĐŝ ă ŵĞƐ ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ ĚĞ ƚŚğƐĞ͕ ůĞƐ ŽĐƚĞƵƌƐ zǀĞƐ 'E/^^KE Ğƚ ^ƚĠƉŚĂŶŝĞ
>>Zh͕ƋƵŝŵ͛ŽŶƚŐƵŝĚĠĞĞƚƉŽƵƐƐĠĞăŵĞĚĠƉĂƐƐĞƌƉĞŶĚĂŶƚĐĞƐƚƌŽŝƐĂŶŶĠĞƐ͘zǀĞƐ͕ͨDŽŶƐŝĞƵƌ
ůĞŝƌĞĐƚĞƵƌ͕ͩŵĞƌĐŝƉŽƵƌƚĞƐĐŽŶƐĞŝůƐĞƚŶŽƐĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ͕ƚŽŶĞǆŝŐĞŶĐĞ͕ƚĂƌĠĂĐƚŝǀŝƚĠ͕ƚĂ
ĐŽŶĨŝĂŶĐĞĞƚƚŽŶŚƵŵŽƵƌ͘:͛ĂŝĂƉƉƌĠĐŝĠĚĞƚƌĂǀĂŝůůĞƌĂǀĞĐƚŽŝ͕ƋƵĞĐĞƐŽŝƚĂƵůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞŽƵĂƵďƵƌĞĂƵ
ƌĠŐŝŽŶĂůĚĞ ůĂ^ŽĐŝĠƚĠŚŝŵŝƋƵĞĚĞ&ƌĂŶĐĞ͘^ƚĞĨ͕ͨŵĂĐŚĞĨ͕ͩŵĞƌĐŝƉŽƵƌ ƚŽŶƐŽƵƚŝĞŶƋƵŽƚŝĚŝĞŶ͕ ƚĂ
ďŽŶŶĞŚƵŵĞƵƌ͕ƚĞƐĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚƐ͕ƚĂƌŝŐƵĞƵƌ͕ƚŽŶĠĐŽƵƚĞĞƚƚŽŶĂŵŝƚŝĠ͘:͛ĂŝďĞĂƵĐŽƵƉĂƉƉƌŝƐăƚĞƐ
ĐƀƚĠƐĞƚŐƌąĐĞăƚŽŝ͕ũ͛ĂŝƉƵŵ͛ĂĨĨŝƌŵĞƌ͘
:Ğ ƚŝĞŶƐ ĂƵƐƐŝ ă ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ ůĞ ŽĐƚĞƵƌ &ƌĠĚĠƌŝĐ ZKZ/'h͕ ƋƵŝ ŵ͛Ă ŝŶŝƚŝĠĞ Ğƚ ĚŽŶŶĠĞ ŐŽƸƚ ă ůĂ
ŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶ͘  DĞƌĐŝ ĚĞ ƚĂ ŐĞŶƚŝůůĞƐƐĞ͕ ƚĂ ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ Ğƚ ƚŽŶ ĂĐĐƵĞŝů ĚĂŶƐ ƚĂ ƉĞƚŝƚĞ ďƵůůĞ͘ :Ğ
Ŷ͛ŽƵďůŝĞƌĂŝ ũĂŵĂŝƐŶŽƐ ůŽŶŐƵĞƐĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐƉĞŶĚĂŶƚ ůĞƐ ĐĂůĐƵůƐ Ğƚ ůĞƐƉĂƵƐĞƐ ĐĂĨĠĚƵƉƌĞŵŝĞƌĠƚĂŐĞ
ĂǀĞĐŚƌŝƐƚŝĂŶ͕WĂƐĐĂů͕ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ͕ŚĂŶƚĂůĞƚǇƌŝů͘
DĞƌĐŝĠŐĂůĞŵĞŶƚĂƵǆŽĐƚĞƵƌƐŽƌŝŶŶĞWzZ^dZĞƚ:ĞĂŶͲDĂƌĐ^h/ƉŽƵƌŶŽƚƌĞĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ
ĚĂŶƐůĂďŽŶŶĞŚƵŵĞƵƌƐƵƌůĂͨďůƵĞũĂƐƉŝŶĞͩĞƚǀŽƚƌĞƐŽƵƚŝĞŶ͘
:Ğ ƌĞŵĞƌĐŝĞ ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ ĚĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ƋƵŝ ŵ͛ŽŶƚ ĂĐĐŽƌĚĠĞ ĚĞ ůĞƵƌ ƚĞŵƉƐ ƉŽƵƌŵĂ ƚŚğƐĞ͕ Ğƚ ƉůƵƐ
ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͕ ůĞƐŽĐƚĞƵƌƐŚĂŶƚĂů'>hW͕^ƚĠƉŚĂŶŝĞKDD>͕ŚƌŝƐƚŝĂŶĞEZͲZZ^
Ğƚ/ƐĂďĞůůĞ&/E'͘
WůƵƐŝĞƵƌƐĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐŽŶƚƉĞƌŵŝƐů͛ĂďŽƵƚŝƐƐĞŵĞŶƚĚĞĐĞƚƌĂǀĂŝů͘DĞƐƌĞŵĞƌĐŝĞŵĞŶƚƐǀŽŶƚăsŝƌŐŝŶŝĞ
'Z/ĞƚĂƵWƌŽĨĞƐƐĞƵƌdŚŝĞƌƌǇ>sĚƵEdZZ,Z,EEZK>K'/dKh>Kh^͕ĂŝŶƐŝ
ƋƵ͛ĂƵWƌŽĨĞƐƐĞƵƌŶƚŽŶŝŽhZdK>K^KĞƚ ƚŽƵƚĞ ƐŽŶĠƋƵŝƉĞĚĞ ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠĚĞ^KWh>K ƉŽƵƌ ůĞƵƌ
ĂĐĐƵĞŝů ĐŚĂůĞƵƌĞƵǆ ĚĂŶƐ ůĞƵƌ ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ͘ :͛ĞǆƉƌŝŵĞ ĂƵƐƐŝ ŵĞƐ ƌĞŵĞƌĐŝĞŵĞŶƚƐ ĂƵǆ ĂƵƚƌĞƐ
ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐ͗ůĞƐŽĐƚĞƵƌƐ>ĂƵƌĞŶĐĞ&>hZzĞƚ&ƌĠĚĠƌŝĐh^^/>ĚĞů͛ƵŶŝƚĠĚĞW,ZDK,/D/>
Z'h>d/KE W/'Ed/Yh h EZ ;dĂĐͿ ĚƵ EZ^ͬWŝĞƌƌĞ &ĂďƌĞ͕ ůĞ ŽĐƚĞƵƌ ƵƓĂŶ Z<a ĚĞ
ů͛hE/sZ^/dd,EK>K'/^>KsYhZd/^>sĞƚůĞƐWƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐĚĂŵ4,ĚĞů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠĚƵ
,sZĞƚWŚŝůŝƉƉĞKDW/EĚĞ>͛hE/sZ^/d^dZ^KhZ'͘^ĂŶƐĞƵǆ͕ĐĞƚƌĂǀĂŝůŶ͛ĂƵƌĂŝƚƉĂƐĠƚĠĂƵƐƐŝ
ƌŝĐŚĞĞƚǀĂƌŝĠ͘
DĞƐ ƌĞŵĞƌĐŝĞŵĞŶƚƐ Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĞŶƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ă ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ ĚĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ƋƵĞ ũ͛Ăŝ ĞƵ ůĞ ƉůĂŝƐŝƌ ĚĞ
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ Ğƚ ƋƵŝ ŽŶƚ ĐŽŶƚƌŝďƵĠ ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ ŽƵ ŝŶĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ ă ů͛ĂĐĐŽŵƉůŝƐƐĞŵĞŶƚ ĚĞ ĐĞ ƚƌĂǀĂŝů͘
DĞƌĐŝăů͛ĞŶƐĞŵďůĞĚƵƚƌŽŝƐŝğŵĞĠƚĂŐĞ͕ĂǀĞĐůĞƐƐŽƵƌŝƌĞƐĞƚůĞƐŵŽƚƐďŝĞŶǀĞŝůůĂŶƚƐĚĞĐŚĂĐƵŶĠĐŚĂŶŐĠƐ
ĚĂŶƐ ůĞƐ ĐŽƵůŽŝƌƐ ŽƵ ĞŶ ƐĂůůĞ ĚĞƐ ƐƉĞĐƚƌŽŵğƚƌĞƐ͘ ŚĂŶƚĂů͕ ŵĞƐ ĂƉƌğƐͲŵŝĚŝ ă ͚ůĂǀĞƌͲƐĠĐŚĞƌͲƌĞŵƉůŝƌͲ
ZĞŵĞƌĐŝĞŵĞŶƚƐ


ϰ

ĞƐƐƵǇĞƌͲŵĞƐƵƌĞƌͲǀŝĚĞƌͲ͙͛ ŵ͛ŽŶƚ ƉĂƌƵĞƐ ŵŽŝŶƐ ůŽŶŐƵĞƐ Ğƚ ďŝĞŶ ƉůƵƐ ĂŐƌĠĂďůĞƐ ŐƌąĐĞ ă ŶŽƐ
ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ͘
DĞƌĐŝ ă ĠĐŝůĞ͕ &ƌĠĚĠƌŝĐ͕ ,ĂĨŝĚĂ͕ ŚƌŝƐƚŝĂŶĞ͕ :ŽģůůĞ͕ &ůŽƌĞŶĐĞ Ğƚ ŽƌŝŶŶĞ ƋƵŝ ŽŶƚ ƉĂƌƚĂŐĠƐ ŵŽŶ
ƋƵŽƚŝĚŝĞŶ ĂƵ ƐĞĐŽŶĚ ĠƚĂŐĞ ĚĂŶƐ ƵŶĞ ĂŵďŝĂŶĐĞ ũŽǀŝĂůĞ͘ :Ğ ǀŽƵƐ ƌĞŵĞƌĐŝĞ ƉŽƵƌ ĐĞƐ ŵŽŵĞŶƚƐ
ĐŽŶǀŝǀŝĂƵǆĞƚůĞƐƉĂƵƐĞƐĐĂĨĠĚƵŵĂƚŝŶ͘DĞƌĐŝăŵŝůŝĂŶŽĞƚǇŵǇƚƌŝŝƉŽƵƌǀŽƚƌĞǀŝƐŝŽŶŽƉƚŝŵŝƐƚĞĚĞůĂ
ĐŚŝŵŝĞ͙

hŶŐƌĂŶĚŵĞƌĐŝăŵĞƐĐŽƉŝŶĞƐĚƵͨůƵďdƵƉƉĞƌǁĂƌĞͩ͗dĞƐƐĂ͕ƚŽŶďƵƌĞĂƵĂĠƚĠƚŽƵũŽƵƌƐŽƵǀĞƌƚĞŶ
ĐĂƐĚĞĐƌĂƋƵĂŐĞ͖ŶŶĞ͕<ŚŽƵůŽƵĚ͕<ĞůůǇ͕DŽƌŐĂŶĞĞƚDĂƌŝŽŶ;ĂůŝĂƐŚĂƚƐͲ>ŝĐŽƌŶĞƐͿ͕DĂƌŽƵĂ͕DĞŝƌĞ͕
͕͘͘͘ƚŽƵũŽƵƌƐƉƌĠƐĞŶƚĞƐƉŽƵƌƌĞŵŽŶƚĞƌůĞŵŽƌĂů͘

:Ğ ƌĞŵĞƌĐŝĞ ƐŝŶĐğƌĞŵĞŶƚ ŵĞƐ ĐŽŶĨŝĚĞŶƚĞƐ͕ ůŝƐŽŶ Ğƚ ƚĞƐ ŵŽƚƐ ƚŽƵĐŚĂŶƚƐ͕ ĠĂ Ğƚ ƚĂ ƉĞƌƐĠǀĠƌĂŶĐĞ
ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞ͕ĞƚŵĂƉĞƚŝƚĞůĂƵĚŝĂ͙>ĞƐĨŝůůĞƐ͕ƐƵƌƚŽƵƚŶĞĐŚĂŶŐĞǌƉĂƐ͘:Ğŵ͛ĞǆĐƵƐĞƉŽƵƌĐĞƵǆƋƵĞũĞ
Ŷ͛ĂƵƌĂŝƐƉĂƐĐŝƚĠ͕ŵĂŝƐŵĞƌĐŝăƚŽƵƐůĞ>^WD/͊͊͊

:Ğ ǀŽƵĚƌĂŝƐ ĂƵƐƐŝ ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ ĚĞŵĞƐ ƉƌŽĐŚĞƐ ƋƵŝŵ͛ŽŶƚ ƐŽƵƚĞŶƵĞ͖ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ WŝƚĐŚŽƵ͕
ůŝĐĞ Ğƚ ƵƌĠůŝĂ ƉŽƵƌ ǀŽƐ >ŽƵůŽƵ͛ŶĂƉƉŝŶŐ ƉĂƌŝƐŝĞŶƐ͘ DĞƌĐŝ ă >ƵĐŝĞ͕ ŵĂ ŵĞŝůůĞƵƌĞ ĂŵŝĞ͕ ƋƵŝ Ă ƐƵ
ĂĐĐĞƉƚĞƌŵĞƐĂďƐĞŶĐĞƐ͘

hŶŐƌĂŶĚŵĞƌĐŝăŵĂƐƈƵƌ͕ŝĚŝ͕ƋƵŝĂƐƵŵĞĨĂŝƌĞŽƵďůŝĞƌƚŽƵƐŵĞƐŵĂůŚĞƵƌƐĞŶƋƵĞůƋƵĞƐƐĞĐŽŶĚĞƐ
ĂǀĞĐ ƐĞƐ ďġƚŝƐĞƐ Ğƚ ŶŽƐ ĨŽƵƐ ƌŝƌĞƐ͖ Ğƚ ă WĂƉĂ Ğƚ DĂŵĂŶ ƉŽƵƌ ǀŽƚƌĞ ƐŽƵƚŝĞŶ ƐĂŶƐ ĨĂŝůůĞ Ğƚ ǀŽƚƌĞ
ƉƌĠƐĞŶĐĞƌĂƐƐƵƌĂŶƚĞ͘sŽƚƌĞƉĞƚŝƚĞĨŽƵƌŵŝĐŽŶƚŝŶƵĞĚ͛ĂǀĂŶĐĞƌ͙

ŶĨŝŶ͕ ƵŶ ŵĞƌĐŝ ƚŽƵƚ ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ ă &ůŽƌŝĂŶ͕ ƉŽƵƌ ƚĂ ƉĂƚŝĞŶĐĞ͕ ƚŽŶ ĠĐŽƵƚĞ Ğƚ ƚĂ ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ͕ ƚĞƐ
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶƐ͕ƚŽŶĂĨĨĞĐƚŝŽŶĞƚƚŽƵƚĐĞƋƵĞƚƵĞƐƉŽƵƌŵŽŝ͘

^ŽŵŵĂŝƌĞ


ϱ


ZĞŵĞƌĐŝĞŵĞŶƚƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϯ
^ŽŵŵĂŝƌĞ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϱ
ďƌĠǀŝĂƚŝŽŶƐĞƚĂĐƌŽŶǇŵĞƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϵ
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶŐĠŶĠƌĂůĞ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ϭϱ
Ȃ±
/͘ >ĞĐĠƌĂŵŝĚĞ͗ƐŽŶŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞ͕ƐĞƐĨŽŶĐƚŝŽŶƐĞƚƐŽŶŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĂŶƐůĞĐĂŶĐĞƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϭ
ϭͿ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϭ
ϮͿ DĠƚĂďŽůŝƐŵĞĞƚĐŽŵƉĂƌƚŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶĐĞůůƵůĂŝƌĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϮ
ĂͿ ^ƚƌƵĐƚƵƌĞĚĞƐƐƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϮ
ďͿ DĠƚĂďŽůŝƐŵĞĚƵĐĠƌĂŵŝĚĞĞƚůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶƐƵďĐĞůůƵůĂŝƌĞĚĞƐŵĠƚĂďŽůŝƚĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϮ
ϯͿ >ĂƌĠŐƵůĂƚŝŽŶĚƵĐĠƌĂŵŝĚĞĞƚƐĂĨŽŶĐƚŝŽŶĚĞŵĞƐƐĂŐĞƌƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϱ
ϰͿ >͛ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶĚƵĐĠƌĂŵŝĚĞĚĂŶƐůĞĐĂŶĐĞƌĞƚůĞƐƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞƐĂƐƐŽĐŝĠĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϳ
ĂͿ WƌŽĚƵĐƚŝŽŶĚĞĐĠƌĂŵŝĚĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϳ
ďͿ ůŽĐĂŐĞĚĞƐǀŽŝĞƐŵĠƚĂďŽůŝƋƵĞƐĚĞƐƐƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϳ
//͘ >ĂƉƌŽƚĠŝŶĞĚĞƚƌĂŶƐĨĞƌƚĚĞĐĠƌĂŵŝĚĞZd ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϯ
ϭͿ hŶĞĐŝďůĞƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞĚĂŶƐƵŶĞƐƚƌĂƚĠŐŝĞĂŶƚŝͲƚƵŵŽƌĂůĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϯ
ϮͿ ^ƚƌƵĐƚƵƌĞĞƚĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϰ
ĂͿ >ĞŵŽƚŝĨ&&d͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϰ
ďͿ >ĞĚŽŵĂŝŶĞW,͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϰ
ĐͿ >ĞĚŽŵĂŝŶĞ^dZd͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϱ
ĚͿ >ĞĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϱ
ϯͿ /ŶŚŝďŝƚĞƵƌƐĐŽŶŶƵƐĚƵƚƌĂŶƐƉŽƌƚĚĞĐĠƌĂŵŝĚĞƉĂƌZd ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϲ
///͘ ŽŶĐůƵƐŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϳ
Z&ZE^/>/K'ZW,/Yh^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϴ
Ȃ±ǯǯ±
/͘ DŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϰϳ
ϭͿ ƚƵĚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϳ
ĂͿ ŽůůĞĐƚŝŽŶĚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϳ
ďͿ ůŝŐŶĞŵĞŶƚĚĞƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĞƚĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϴ
ĐͿ ŽŶĐůƵƐŝŽŶŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϮ
^ŽŵŵĂŝƌĞ


ϲ

ϮͿ ƌƌŝŵĂŐĞŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϯ
ĂͿ >ĞƉƌŽĐĞƐƐƵƐĚ͛ĂƌƌŝŵĂŐĞŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞƉƌŽƚĠŝŶĞͲůŝŐĂŶĚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϯ
ďͿ ŚŽŝǆĚĞƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϲ
ĐͿ ĠĨŝŶŝƚŝŽŶĚƵƐŝƚĞĚĞůŝĂŝƐŽŶĞƚĚĞƐĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐĚĞĐĂůĐƵůƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϳ
ĚͿ ŶĂůǇƐĞĚĞƐƌĠƐƵůƚĂƚƐƉŽƐƚͲĚŽĐŬŝŶŐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϴ
ϯͿsĂůŝĚĂƚŝŽŶƉƌĠůŝŵŝŶĂŝƌĞĚƵŵŽĚğůĞŝŶƐŝůŝĐŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϵ
//͘ dĞƐƚƐĚĞƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĂǀĞĐZd͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ϲϰ
ϭͿ ƚĂƚĚĞů͛Ăƌƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϰ
ĂͿ dĞƐƚƐĞǆǀŝǀŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϰ
ďͿ dĞƐƚƐŝŶǀŝƚƌŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϳ
ϮͿ dĞƐƚĚĞůŝĂŝƐŽŶƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŽƉƚŝŵŝƐĠ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϭ
ϯͿ ŽŶĐůƵƐŝŽŶŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϳ
///͘ DĠƚŚŽĚĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚĞŶŽƵǀĞĂƵǆůŝŐĂŶĚƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϴϴ
ϭͿ ŽƌƌĠůĂƚŝŽŶŝŶƐŝůŝĐŽΘŝŶǀŝƚƌŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϴ
ϮͿ >ŝŵŝƚĞƐĞƚŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶĚĞůĂŵĠƚŚŽĚĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϬ
ϯͿ sĂůŝĚĂƚŝŽŶĚĞůĂŵĠƚŚŽĚĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϮ
/s͘ ZĞĐŚĞƌĐŚĞĚĞŶŽƵǀĞĂƵǆĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞZd͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϭϬϰ
ϭͿ ƌŝďůĂŐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϰ
ĂͿ ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚƵĨŝůƚƌĞŝŶƐŝůŝĐŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϰ
ďͿ ƌŝďůĂŐĞŚĂƵƚͲĚĠďŝƚŝŶǀŝƚƌŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭϰ
ϮͿ ŽŶĐĞƉƚŝŽŶƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞŝŶƐŝůŝĐŽĞƚƌĞůĂƚŝŽŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞͲĂĐƚŝǀŝƚĠ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯϭ
ĂͿ &ĂŵŝůůĞĚĞƐ,WƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯϭ
ďͿ /ŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯϲ
s͘ ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϭϰϱ
WZd/yWZ/DEd>͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϭϰϲ
Z&ZE^/>/K'ZW,/Yh^͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϭϰϵ
Ȃ±±
/͘ ĐƚŝǀŝƚĠĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞĞƚĂŶĂůŽŐƵĞƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘ϭϱϱ
ϭͿ >ĂũĂƐƉŝŶĞĞƚŵĠĐĂŶŝƐŵĞŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱϱ
ϮͿ ZĞůĂƚŝŽŶƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞͲĂĐƚŝǀŝƚĠĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱϴ
ĂͿ ^ƚĠƌĠŽĐŚŝŵŝĞĚƵĐǇĐůĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱϴ
ďͿ ŝŽŝƐŽƐƚğƌĞƐĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱϴ
ĐͿ DŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐĚĞůĂĐŚĂŠŶĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱϵ
^ŽŵŵĂŝƌĞ


ϳ

ϯͿ ŽŶĐůƵƐŝŽŶƉƌĠůŝŵŝŶĂŝƌĞƐƵƌů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞĞƚŚǇƉŽƚŚğƐĞƐĚĞƚƌĂǀĂŝů ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲϬ
//͘ ^ǇŶƚŚğƐĞƐĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ϭϲϭ
ϭͿ ^ǇŶƚŚğƐĞƐĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞăƉĂƌƚŝƌĚ͛ƵŶƉƌĠĐƵƌƐĞƵƌĐŚŝƌĂů ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲϮ
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d^,͗ϮͲŵĞƌĐĂƉƚŽďĞŶǌŽƚŚŝĂǌŽůĞ
ǌ͗ďĞŶǌŽǇůĞ


ϭW͗ĐĠƌĂŵŝĚĞͲϭͲƉŚŽƐƉŚĂƚĞ
ϭWW͗ĐĠƌĂŵŝĚĞͲϭͲƉŚŽƐƉŚĂƚĞƉŚŽƐƉŚĂƚĂƐĞ
E͗EŝƚƌĂƚĞĚĞĐĠƌŝƵŵĞƚĚΖĂŵŵŽŶŝƵŵ
ďǌ͗ĐĂƌďŽǆǇďĞŶǌǇůĞ
ĂƐĞ͗ĐĠƌĂŵŝĚĂƐĞ
ĚŬ͗ŬŝŶĂƐĞĐǇĐůŝŶĞĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ
Ğƌ͗ĐĠƌĂŵŝĚĞ
Z<͗ĐĠƌĂŵŝĚĞŬŝŶĂƐĞ
Ğƌ^͗ĐĠƌĂŵŝĚĞƐǇŶƚŚĂƐĞ
/ϱϬ͗ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŝŶŚŝďŝƚƌŝĐĞŵĠĚŝĂŶĞ
<͗ĐĂƐĠŝŶĞŬŝŶĂƐĞ
W͗ĐĠƌĂŵŝĚĞƉŚŽƐƉŚŽĠƚŚĂŶŽůĂŵŝŶĞ
^͗ĂĐŝĚĞĐĂŵƉŚƌĞƐƵůĨŽŶŝƋƵĞ
^K͗ĐĂŵƉŚŽƌƐƵůĨŽŶǇůŽǆĂǌŝƌŝĚŝŶĞ


,͗ϭ͕ϮͲĚŝĂŵŝŶŽĐǇĐůŽŚĞǆĂŶĞ
';ŽƵZͿ͗ĚŝĂĐǇůŐůǇĐĠƌŽů
h͗ϭ͕ϴͲĚŝĂǌĂďŝĐǇĐůŽ΀ϱ͘ϰ͘Ϭ΁ƵŶĚĠĐͲϳͲğŶĞ
D;ŽƵ,ϮůϮͿ͗ĚŝĐŚůŽƌŽŵĠƚŚĂŶĞ
ďƌĠǀŝĂƚŝŽŶƐĞƚĂĐƌŽŶǇŵĞƐ


ϭϬ

Y͗Ϯ͕ϯͲĚŝĐŚůŽƌŽͲϱ͕ϲͲĚŝĐǇĂŶŽͲϭ͕ϰͲďĞŶǌŽƋƵŝŶŽŶĞ
Z͗ϭϬͲĚŝĂĐǇůŐůǇĐĠƌŽů
^͗ĚĠƐĂƚƵƌĂƐĞ
d͗ĚŝĠƚŚǇůƚĂƌƚƌĂƚĞ
&d͗ͨĚĞŶƐŝƚǇĨƵŶĐƚŝŽŶĂůƚŚĞŽƌǇ͕ͩƚŚĠŽƌŝĞĚĞůĂĨŽŶĐƚŝŽŶĚĞĚĞŶƐŝƚĠ
':͗ĚĠŽǆǇŐĂůĂĐƚŽŶŽũŝƌŝŵǇĐŝŶĞ
ĚŚĞƌ͗ĚŝŚǇĚƌŽĐĠƌĂŵŝĚĞ
;,YͿϮW,>͗ŚǇĚƌŽƋƵŝŶŝŶĞϭ͕ϰͲƉŚƚŚĂůĂǌŝŶĞĚŝǇůĚŝĠƚŚĞƌ
;,YͿϮWzZ͗ŚǇĚƌŽƋƵŝŶŝŶĞϮ͕ϱͲĚŝƉŚĠŶǇůͲϰ͕ϲͲƉǇƌŝŵŝĚŝŶĞĚŝǇůĚŝĠƚŚĞƌ
/>͗ŚǇĚƌƵƌĞĚĞĚŝŝƐŽďƵƚǇůĂůƵŵŝŶŝƵŵ
/W͗E͕EͲĚŝŝƐŽƉƌŽƉǇůĠƚŚǇůĂŵŝŶĞ
/y͗ĚŝĚĠŽǆǇŝŵŝŶŽǆǇůŝƚŽů
DW͗ϰͲĚŝŵĠƚŚǇůĂŵŝŶŽƉǇƌŝĚŝŶĞ
D͗ĚŝŵĠƚŚǇůͲK/Wz
D&͗E͕EͲĚŝŵĠƚŚǇůĨŽƌŵĂŵŝĚĞ
DW͗ƉĠƌŝŽĚŝŶĂŶĞĚĞĞƐƐͲDĂƌƚŝŶ
DWh͗ϭ͕ϯͲĚŝŵĠƚŚǇůͲϯ͕ϰ͕ϱ͕ϲͲƚĞƚƌĂŚǇĚƌŽͲϮ;ϭ,ͿͲƉǇƌŝŵŝĚŝŶŽŶĞ
D^͗ĚŝŵĠƚŚǇůƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ
D^K͗ĚŝŵĠƚŚǇůƐƵůĨŽǆŝĚĞ
E:͗ĚĠŽǆǇŶŽũŝƌŝŵǇĐŝŶĞ


Z<͗ŬŝŶĂƐĞƌĠŐƵůĠĞƉĂƌƵŶƐŝŐŶĂůĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ
^/͗ŝŽŶŝƐĂƚŝŽŶƉĂƌĠůĞĐƚƌŽƐƉƌĂǇ
ƚϮK͗ĚŝĠƚŚǇůĠƚŚĞƌ
ƚϯE͗ƚƌŝĠƚŚǇůĂŵŝŶĞ
ƚKĐ͗ĂĐĠƚĂƚĞĚΖĠƚŚǇůĞ
ƚK,͗ĠƚŚĂŶŽů

&
&WWϮ͗ͨƉŚŽƐƉŚŽŝŶŽƐŝƚŽůϰͲƉŚŽƐƉŚĂƚĞĂĚĂƉƚŽƌƉƌŽƚĞŝŶͲϮͩ
&>/Ed͗ΗĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞŝŶƚĞŶƐŝƚǇΗ͕ŝŶƚĞŶƐŝƚĠĚĞĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ
&ŵŽĐ͗ĨůƵŽƌĠŶǇůŵĠƚŚǇůĐĂƌďĂŵĂƚĞ
&Zd͗ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞƉĂƌƚƌĂŶƐĨĞƌƚĚΖĠŶĞƌŐŝĞĚĞƌĠƐŽŶĂŶĐĞ

'
'ĂůĞƌ͗ŐĂůĂĐƚŽĐĠƌĂŵŝĚĞ
'ĂƐĞ͗ŐůƵĐŽĐĠƌĠďƌŽƐŝĚĂƐĞ
'^͗ŐůƵĐŽƐǇůĐĠƌĂŵŝĚĞƐǇŶƚŚĂƐĞ
'ůĐĞƌ͗ŐůƵĐŽƐǇůĐĠƌĂŵŝĚĞ
'ůŶ͗ŐůƵƚĂŵŝŶĞ
'ůƵ͗ŐůƵƚĂŵĂƚĞ
'^>͗ŐůǇĐŽƐƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚĞ

ďƌĠǀŝĂƚŝŽŶƐĞƚĂĐƌŽŶǇŵĞƐ


ϭϭ

,
,͗ͨŚĞĂǀǇĂƚŽŵƐ͕ͩŶŽŵďƌĞĚΖĂƚŽŵĞƐůŽƵƌĚƐ
,^^͗ƐŽůƵƚŝŽŶƐĂůŝŶĞĠƋƵŝůŝďƌĠĞĚĞ,ĂŶŬ
,ŝƐ͗ŚŝƐƚŝĚŝŶĞ
,D^͗ŚĞǆĂŵĠƚŚǇůĚŝƐŝůĂǌĂŶĞŽƵďŝƐ;ƚƌŝŵĠƚŚǇůƐŝůǇůͿĂŵŝŶĞ
,W͗EͲ;ϯͲŚǇĚƌŽǆǇͲϭͲŚǇĚƌŽŵĠƚŚǇůͲϯͲƉŚĠŶǇůƉƌŽƉǇůͿĂůĐĂŶĂŵŝĚĞ
,W>͗ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝĞůŝƋƵŝĚĞŚĂƵƚĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ
,ZD^͗ƐƉĞĐƚƌŽŵĠƚƌŝĞĚĞŵĂƐƐĞŚĂƵƚĞƌĠƐŽůƵƚŝŽŶ
,t͗,ŽƌŶĞƌͲtĂĚǁŽƌƚŚͲŵŵŽŶƐ

/
/y͗ĂĐŝĚĞϮͲŝŽĚŽďĞŶǌŽŢƋƵĞ
/ůĞ͗ŝƐŽůĞƵĐŝŶĞ

>
>ĂĐĞƌ͗ůĂĐƚŽƐǇůĐĠƌĂŵŝĚĞ
>,͗ƚĠƚƌĂŚǇĚƌƵƌŽĂůƵŵŝŶĂƚĞĚĞůŝƚŚŝƵŵ
>ͬD^͗ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝĞůŝƋƵŝĚĞĐŽƵƉůĠĞăůĂƐƉĞĐƚƌŽŵĠƚƌŝĞĚĞŵĂƐƐĞ
>͗ůŝƚŚŝƵŵĚŝŝƐŽƉƌŽƉǇůĂŵŝĚĞ
>͗ͨůŝŐĂŶĚĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇͩ
>ĞƵ͗ůĞƵĐŝŶĞ
>ǇƐ͗ůǇƐŝŶĞ

D
DD͗ŵĞŵďƌĂŶĞƐĂƐƐŽĐŝĠĞƐăůĂŵŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĞ
DW<͗ͨŵŝƚŽŐĞŶͲĂĐƚŝǀĂƚĞĚƉƌŽƚĞŝŶŬŝŶĂƐĞͩ
ŵͲW͗ĂĐŝĚĞŵͲĐŚůŽƌŽƉĞƌďĞŶǌŽŢƋƵĞ
DĞE͗ĂĐĠƚŽŶŝƚƌŝůĞ
DĞK,͗ŵĠƚŚĂŶŽů
DKD͗ŵĠƚŚŽǆǇŵĠƚŚǇůĞ
DKDW͗ƉĞƌŵĠĂďŝůŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐŵĞŵďƌĂŶĞƐĞǆƚĞƌŶĞƐĚĞůĂŵŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĞ
DƐ͗ŵĠƐǇůĞ
D^͗ƐƉĞĐƚƌŽŵĠƚƌŝĞĚĞŵĂƐƐĞ

E
E͗ŶŝƚƌŽďĞŶǌŽĨƵƌĂŶĞ
E^͗EͲďƌŽŵŽƐƵĐĐŝŶŝŵŝĚĞ
E^͗EͲĐŚůŽƌŽƐƵĐĐŝŶŝŵŝĚĞ

W
W͗ƉŚŽƐƉŚĂƚŝĚǇůĐŚŽůŝŶĞ
W͗ĐŚůŽƌŽĐŚƌŽŵĂƚĞĚĞƉǇƌŝĚŝŶŝƵŵ
ďƌĠǀŝĂƚŝŽŶƐĞƚĂĐƌŽŶǇŵĞƐ


ϭϮ

WD͗ͨƉŽůĂƌŝǌĂďůĞĐŽŶƚŝŶƵƵŵŵŽĚĞů͕ͩŵŽĚğůĞĐŽŶƚŝŶƵƵŵƉŽůĂƌŝƐĂďůĞ
W͗ͨƉƌŽƚĞŝŶĚĂƚĂďĂŶŬͩ
W͗ĠƚŚĞƌĚĞƉĠƚƌŽůĞ
WŚĞ͗ƉŚĠŶǇůĂůĂŶŝŶĞ
WŚǇƚŽĞƌ͗ƉŚǇƚŽĐĠƌĂŵŝĚĞ
W<͗ƉƌŽƚĠŝŶĞŬŝŶĂƐĞ
WD͗ƉĂƌĂͲŵĠƚŚŽǆǇďĞŶǌǇůĞ
WW͗ƉƌŽƚĠŝŶĞƉŚŽƐƉŚĂƚĂƐĞ
WƌŽ͗ƉƌŽůŝŶĞ

Z
Z͗ƌĠƚŝŶŽďůĂƐƚŽŵĞ
Z͗ƌŝĐŝŶƵƐĐŽŵŵƵŶŝƐĂŐŐůƵƚŝŶŝŶ
Z͗ƌĠƚŝĐƵůƵŵĞŶĚŽƉůĂƐŵŝƋƵĞ
ZDE͗ƌĠƐŽŶĂŶĐĞŵĂŐŶĠƚŝƋƵĞŶƵĐůĠĂŝƌĞ
ZD^͗ͨZŽŽƚͲDĞĂŶͲ^ƋƵĂƌĞĞǀŝĂƚŝŽŶͩ

^
^ϭW͗ƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞͲϭͲƉŚŽƐƉŚĂƚĞ
^ϭWW͗ƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞͲϭͲƉŚŽƐƉŚĂƚĞƉŚŽƐƉŚĂƚĂƐĞ
^Ğƌ͗ƐĠƌŝŶĞ
^&͗ĨůƵŝĚĞƐƵƉĞƌͲĐƌŝƚŝƋƵĞ
^<͗ƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞŬŝŶĂƐĞ
^>͗ƐƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚĞ
^D͗ƐƉŚŝŶŐŽŵǇĠůŝŶĞ
^DĂƐĞ͗ƐƉŚŝŶŐŽŵǇĠůŝŶĂƐĞ
^D^͗ƐƉŚŝŶŐŽŵǇĠůŝŶĞƐǇŶƚŚĂƐĞ
^ƉŚ͗ƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ
^WZ͗ƌĠƐŽŶĂŶĐĞƉůĂƐŵŽŶŝƋƵĞĚĞƐƵƌĨĂĐĞ
^Wd͗ƐĠƌŝŶĞƉĂůŵŝƚŽǇůƚƌĂŶƐĨĠƌĂƐĞ
^Z͗ͨƐĞƌŝŶĞƌŝĐŚ͕ͩƌŝĐŚĞĞŶƐĠƌŝŶĞ
^s&͗ƐĠƌƵŵĚĞǀĞĂƵĨƈƚĂů

d
d͗ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞĂŵďŝĂŶƚĞ
d&͗ĨůƵŽƌƵƌĞĚĞƚĠƚƌĂͲŶͲďƵƚǇůĂŵŵŽŶŝƵŵ
dD^;ŽƵd^Ϳ͗ƚĞƌƚͲďƵƚǇůĚŝŵĠƚŚǇůƐŝůǇůĞ
dDWK͗Ϯ͕Ϯ͕ϲ͕ϲͲƚĠƚƌĂŵĠƚŚǇůƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞϭͲŽǆǇů
dĨ͗ƚƌŝĨůĂƚĞ
d&͗ĂĐŝĚĞƚƌŝĨůƵŽƌŽĂĐĠƚŝƋƵĞ
d,&͗ƚĠƚƌĂŚǇĚƌŽĨƵƌĂŶĞ
dŚƌ͗ƚŚƌĠŽŶŝŶĞ
d/W^͗ƚƌŝŝƐŽƉƌŽƉǇůƐŝůǇůĞ
d>͗ͨƚŚŝŶůĂǇĞƌĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝĞ͕ͩĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝĞƐƵƌĐŽƵĐŚĞŵŝŶĐĞ
ďƌĠǀŝĂƚŝŽŶƐĞƚĂĐƌŽŶǇŵĞƐ


ϭϯ

dD͗Ϯ͕Ϯ͕ϯ͕ϯͲƚĠƚƌĂŵĠƚŚŽǆǇďƵƚĂŶĞ
dD͗ϭ͕ϭ͕Ϯ͕ϮͲƚĠƚƌĂŵĠƚŚŽǆǇĐǇĐůŽŚĞǆĂŶĞ
dDK͗ƚƌŝŵĠƚŚǇůŽƌƚŚŽĂĐĠƚĂƚĞ
dƌ͗ƚƌŝƚǇůĞ
dƌƉ͗ƚƌǇƉƚŽƉŚĂŶĞ
dƐ͗ƚŽƐǇůĞ
dǇƌ͗ƚǇƌŽƐŝŶĞ

h
hs͗ƵůƚƌĂǀŝŽůĞƚ

s
sĂů͗ǀĂůŝŶĞ


ďƌĠǀŝĂƚŝŽŶƐĞƚĂĐƌŽŶǇŵĞƐ


ϭϰ



/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶŐĠŶĠƌĂůĞ


ϭϱ

±±
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶŐĠŶĠƌĂůĞ


ϭϲ


/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶŐĠŶĠƌĂůĞ


ϭϳ

±±
>ĞƐƐƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚĞƐƐŽŶƚĚĞƐůŝƉŝĚĞƐďŝŽĂĐƚŝĨƐĐŽŵƉůĞǆĞƐƉƌĠƐĞŶƚƐĚĂŶƐůĞƐŵĞŵďƌĂŶĞƐƉůĂƐŵŝƋƵĞƐĚĞƐ
ĐĞůůƵůĞƐ ĞƵĐĂƌǇŽƚĞƐ͘ Ğ ƉĂƌ ůĞƵƌ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƋƵĞ͕ ĐĞ ƐŽŶƚ ĚĞƐ ĐŽŶƐƚŝƚƵĂŶƚƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƵǆ
ĞƐƐĞŶƚŝĞůƐĂƵĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚĚĞĐĞƐĐĞůůƵůĞƐ͘/ůƐƐŽŶƚĂƵƐƐŝŝŵƉůŝƋƵĠƐĚĂŶƐůĂƚƌĂŶƐĚƵĐƚŝŽŶĚƵƐŝŐŶĂůĞƚ
ůĂ ƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ ĚĞ ŶŽŵďƌĞƵǆ ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ ĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ͕ ƚĞůƐ ƋƵĞ ů͛ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ͕ ůĂ ĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĂƚŝŽŶ͕ ůĂ
ƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝŽŶ͕ů͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ͕ůĂŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͕ůĂƐĠŶĞƐĐĞŶĐĞŽƵů͛ĂƉŽƉƚŽƐĞ͘
hŶƌĠƐĞĂƵĚĞǀŽŝĞƐĞŶǌǇŵĂƚŝƋƵĞƐ ŝŶƚĞƌĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞƐƌĠŐƵůĞ ůĞƐĞĨĨĞƚƐƉƌŽĂƉŽƉƚŽƚŝƋƵĞƐ;ĐĠƌĂŵŝĚĞĞƚ
ƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞͿ Ğƚ ůĞƐ ĞĨĨĞƚƐ ƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝĨƐ ;ŐůƵĐŽƐǇůĐĠƌĂŵŝĚĞ Ğƚ ƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞͲϭͲƉŚŽƐƉŚĂƚĞͿ ĚĞƐ
ƐƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚĞƐĂƵƐĞŝŶĚĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐĐŽŵƉĂƌƚŝŵĞŶƚƐĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ͘>ĞĐĠƌĂŵŝĚĞŽĐĐƵƉĞƵŶƌƀůĞĐĞŶƚƌĂů
ĚĂŶƐĐĞŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞ͘ /ůĞƐƚ ůĞƉƌĠĐƵƌƐĞƵƌĚĞƚŽƵƐ ůĞƐƐƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚĞƐĐŽŵƉůĞǆĞƐ͘>ĂƌĠŐƵůĂƚŝŽŶĚĞƐĂ
ďŝŽƐǇŶƚŚğƐĞ Ğƚ ĚĞ ƐĂ ďŝŽĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ ĞŶ ƐƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚĞƐ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ ĞƐƚ ƵŶ ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ ĐůĠ ĚĂŶƐ
ů͛ŚŽŵĠŽƐƚĂƐŝĞĚĞƐƐƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚĞƐ͘
ĂŶƐůĞƐĐĞůůƵůĞƐĐĂŶĐĠƌĞƵƐĞƐ͕ůĂďĂůĂŶĐĞĞŶƚƌĞůĞƐƐƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚĞƐƉƌŽĂƉŽƉƚŽƚŝƋƵĞƐĞƚƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝĨƐĞƐƚ
ƉĞƌƚƵƌďĠĞĞŶĨĂǀĞƵƌĚĞƐƐƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚĞƐƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝĨƐ͘ĞĚĠƐĠƋƵŝůŝďƌĞŝŵƉůŝƋƵĞƵŶĞĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶĚƵƚĂƵǆ
ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞĞŶĐĠƌĂŵŝĚĞƉƌŽĂƉŽƉƚŽƚŝƋƵĞĞŶƌĂŝƐŽŶĚĞƐĂĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĂĐĐƌƵĞĞŶŐůƵĐŽƐǇůĐĠƌĂŵŝĚĞĞƚ
ƐƉŚŝŶŐŽŵǇĠůŝŶĞ͘>ĂĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĚĞĐĞĚĠƐĠƋƵŝůŝďƌĞƉĂƌŵŽĚƵůĂƚŝŽŶƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝƋƵĞĚƵŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞ
ĚĞƐ ƐƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚĞƐ Ă ĠŵĞƌŐĠ ĐŽŵŵĞ ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ ĂŶƚŝĐĂŶĐĠƌĞƵƐĞ ĂƵ ĐŽƵƌƐ ĚĞƐ ĚĞƌŶŝğƌĞƐ ĂŶŶĠĞƐ͘ >Ğ
ŚĂƉŝƚƌĞϭƉƌĠƐĞŶƚĞĂŝŶƐŝ ůĞŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞĚĞƐ ƐƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚĞƐ͕ ůĞƵƌ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĂŶƐ ůĞ ĐĂŶĐĞƌĞƚ ůĞƐ
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐŵŽĚƵůĂƚŝŽŶƐ ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ ƉŽƐƐŝďůĞƐ ĚĂŶƐ ƵŶĞ ĚĠŵĂƌĐŚĞ ƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞ ĐŽŶƚƌĞ ůĞ
ĐĂŶĐĞƌ͘
>͛ƵŶĞ ĚĞƐ ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ ĂĚŽƉƚĠĞ ĂƵ ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ ƉŽƵƌ ƌĠƚĂďůŝƌ ƵŶĞ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞĞŶĐĠƌĂŵŝĚĞĞƐƚĚĞďůŽƋƵĞƌƐĂĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĞŶƐƉŚŝŶŐŽŵǇĠůŝŶĞ͘>ĞĐĠƌĂŵŝĚĞƐǇŶƚŚĠƚŝƐĠĚĞ
ŶŽǀŽ ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ĚƵ ƌĠƚŝĐƵůƵŵ ĞŶĚŽƉůĂƐŵŝƋƵĞ ĞƐƚ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĠ ũƵƐƋƵ͛ă ů͛ĂƉƉĂƌĞŝů ĚĞ 'ŽůŐŝ ƉĂƌ ƵŶĞ
ƉƌŽƚĠŝŶĞ ĐǇƚŽƐŽůŝƋƵĞ Zd ;ͨZĂŵŝĚĞ dƌĂŶƐĨĞƌƚͩͿ͕ Žƶ ŝů ĞƐƚ ĐŽŶǀĞƌƚŝ ĞŶ ƐƉŚŝŶŐŽŵǇĠůŝŶĞ ƉĂƌ ůĂ
ƐƉŚŝŶŐŽŵǇĠůŝŶĞƐǇŶƚŚĂƐĞ͘>͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶĚĞ ůĂƉƌŽƚĠŝŶĞĚĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚZdƉĞƌŵĞƚĚĞƌĞƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ ůĞƐ
ĐĞůůƵůĞƐ ĐĂŶĐĠƌĞƵƐĞƐ ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞƐ ĂƵǆ ĂŐĞŶƚƐ ĐŚŝŵŝŽƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞƐ͘ DĂůŐƌĠ ůĂ ƉĞƌƚŝŶĞŶĐĞ ĚĞ ĐĞƚƚĞ
ĐŝďůĞ͕ƵŶĞƐĞƵůĞĨĂŵŝůůĞĚ͛ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌĞƐƚĐŽŶŶƵĞăĐĞũŽƵƌ͗ůĞƐ,WƐ͘ĞƉůƵƐ͕ĚĞƉƵŝƐůĞƵƌĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ
ĞŶ ϮϬϬϭ͕ ĂƵĐƵŶĞ ŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞ Ŷ͛Ă ĠƚĠ ĚĠĐƌŝƚĞ͘ ŝŶƐŝ͕ ĐĞƐ ƚƌĂǀĂƵǆ ĚĞ ƚŚğƐĞ ŽŶƚ ǀŝƐĠƐ ă
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌĚĞŶŽƵǀĞĂƵǆŝŶŚŝďŝƚĞƵƌƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚƵƚƌĂŶƐƉŽƌƚĚĞĐĠƌĂŵŝĚĞƉĂƌZdĞŶƚĂŶƚƋƵ͛ĂŐĞŶƚƐĚĞ
ƌĞƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƚŝŽŶĚĞůŝŐŶĠĞƐĚĞĐĞůůƵůĞƐĐĂŶĐĠƌĞƵƐĞƐĐŚŝŵŝŽƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞƐ͘
WĂƌŵŝ ůĞƐ ƚƌŽŝƐ ƐŽƵƐͲĚŽŵĂŝŶĞƐ ĚĞ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ Zd͕ ůĞ ĚŽŵĂŝŶĞ ͲƚĞƌŵŝŶĂů ^dZd ;ͨ^dĞƌŽŝĚŽŐĞŶŝĐ
ĐƵƚĞZĞŐƵůĂƚŽƌǇƉƌŽƚĞŝŶͲƌĞůĂƚĞĚ ůŝƉŝĚ dƌĂŶƐĨĞƌͩͿ ƚƌĂŶƐĨĠƌĂŶƚ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ ůĞͲĞƌǇƚŚƌŽͲĐĠƌĂŵŝĚĞ
ĞƐƚ ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞĚĞ ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠĚĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĚĞ ůĂƉƌŽƚĠŝŶĞ͘ƉĂƌƚŝƌĚĞƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĐƌŝƐƚĂůůŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐĚƵĚŽŵĂŝŶĞ^dZdĚĞZd ƐŽƵƐ ƐĂ ĨŽƌŵĞĂƉŽ ŽƵ ĐŽͲĐƌŝƐƚĂůŝƐĠ ĂǀĞĐĚĞƐ ĐĠƌĂŵŝĚĞƐŽƵ
,WƐ͕ ůĞ ŚĂƉŝƚƌĞ // ƉƌĠƐĞŶƚĞ ƵŶĞ ŵĠƚŚŽĚĞ Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞ ĚĞ ŶŽƵǀĞĂƵǆ ůŝŐĂŶĚƐ ĚƵ
ĚŽŵĂŝŶĞ^dZdĚĞZdĐŽŵŵĞĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞ ůĂƉƌŽƚĠŝŶĞ͕ĞŶĐŽŵďŝŶĂŶƚĚĞƐŽƵƚŝůƐ ŝŶ
ƐŝůŝĐŽ Ğƚ ŝŶ ǀŝƚƌŽ͘ ĞƐ ƚƌĂǀĂƵǆ ŽŶƚ ĚŽŶŶĠƐ ůŝĞƵ ă ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ ĂǀĞĐ ůĞ Wƌ͘ dŚŝĞƌƌǇ >ĞǀĂĚĞ
;ĞŶƚƌĞĚĞZĞĐŚĞƌĐŚĞĞŶĂŶĐĠƌŽůŽŐŝĞĚĞdŽƵůŽƵƐĞ͕ZdͿƉŽƵƌů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶďŝŽůŽŐŝƋƵĞĚĞƐůŝŐĂŶĚƐ͖
ĂŝŶƐŝ ƋƵ͛ĂǀĞĐ ůĞƐ Wƌ͘ ĚĂŵĂŢĐŚ ;hŶŝƚĠ ĚĞ ZĞĐŚĞƌĐŚĞ ĞŶ ŚŝŵŝĞ KƌŐĂŶŝƋƵĞ ĞƚDĂĐƌŽŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ͕
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶŐĠŶĠƌĂůĞ


ϭϴ

ϯϮϮϭ͕&ZEZ^ϯϬϯϴ͕hŶŝǀĞƌƐŝƚĠĚƵ,ĂǀƌĞ͕&ƌĂŶĐĞͿĞƚůĞƌ͘ƵƓĂŶĞƌŬĞƓ;ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĚĞŚŝŵŝĞ
KƌŐĂŶŝƋƵĞĚĞ ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠĚĞdĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ^ůŽǀĂƋƵĞ͕ƌĂƚŝƐůĂǀĂ͕^ůŽǀĂƋƵŝĞͿƉŽƵƌ ů͛ĠƚƵĚĞĚ͛ĂŶĂůŽŐƵĞƐ
,WƐ Ğƚ ůĞ Wƌ͘ WŚŝůŝƉƉĞ ŽŵƉĂŝŶ ;>ĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ ĚĞ ^ǇŶƚŚğƐĞ KƌŐĂŶŝƋƵĞ Ğƚ DŽůĠĐƵůĞƐ ŝŽĂĐƚŝǀĞƐ͕
hŶŝǀĞƌƐŝƚĠĚĞ^ƚƌĂƐďŽƵƌŐͿƉŽƵƌů͛ĠƚƵĚĞĚ͛ĂŶĂůŽŐƵĞƐŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ͕ĞŶƚĂŶƚƋƵĞŵŝŵĞƐĚƵĐĠƌĂŵŝĚĞ͘
>ĞƐ ƐǇŶƚŚğƐĞƐŵƵůƚŝͲĠƚĂƉĞƐ Ě͛ƵŶĞ ƉĂƌƚŝĞ ĚĞƐ ůŝŐĂŶĚƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ ƉĂƌ ĐĞƚƚĞŵĠƚŚŽĚĞ ƐŽŶƚ ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ
ĚĂŶƐ ůĞƐ ĐŚĂƉŝƚƌĞƐ ƐƵŝǀĂŶƚƐ͘ >Ğ ŚĂƉŝƚƌĞ /// ƉƌĠƐĞŶƚĞ ůĂ ƐǇŶƚŚğƐĞ Ğƚ ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ ĚĞ ůĂ
ũĂƐƉŝŶĞ ͕ ƵŶ ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌ ĚĞ ůĂ ƐƉŚŝŶŐŽŵǇĠůŝŶĞ ƐǇŶƚŚĂƐĞ ĐŽŶŶƵ ĂƵ ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ͕ ĂŝŶƐŝ ƋƵĞ ůĞ
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ĚĞ ƐŽŶĚĞƐ ĚĠƌŝǀĠĞƐ ĚĞ ůĂ ũĂƐƉŝŶĞĂĨŝŶ Ě͛ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌ ůĂ ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ ĚƵŵŽĚĞ
Ě͛ĂĐƚŝŽŶĚĞĐĞƚƚĞĚĞƌŶŝğƌĞƉĂƌŝŵĂŐĞƌŝĞĚĞĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ͘
ŶĨŝŶ͕ůĞĐŚĂƉŝƚƌĞ/sƉƌĠƐĞŶƚĞůĂƐǇŶƚŚğƐĞĚĞĚĞƵǆŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐĚĞƚǇƉĞƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞƐƚƌŝŚǇĚƌŽǆǇůĠĞƐEͲ
ĞƚͬŽƵKͲĂůůŬǇůĠĞƐ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ ĐŽŵŵĞ ůŝŐĂŶĚƐ ƉŽƚĞŶƚŝĞůƐ ĚƵ ĚŽŵĂŝŶĞ^dZdĚĞ Zd͘hŶĞ
ƉĂƌƚŝĞ ĚĞ ĐĞƐ ƐǇŶƚŚğƐĞƐ Ă ĠƚĠ ƌĠĂůŝƐĠĞ ƉĞŶĚĂŶƚ ƵŶ ƐĠũŽƵƌ ĚĞ ƚƌŽŝƐ ŵŽŝƐ ĂƵ ƌĠƐŝů͕ ĂƵ ƐĞŝŶ ĚƵ
ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ ĚƵ Wƌ͘ ŶƚŽŶŝŽ ƵƌƚŽůŽƐŽ ;/ŶƐƚŝƚƵƚ ĚĞ ŚŝŵŝĞ ĚĞ ^ĆŽ ĂƌůŽƐ͕ hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ ĚĞ ^ĆŽ WĂƵůŽ͕
ƌĠƐŝůͿ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϭ͗ĠƌĂŵŝĚĞĞƚĐĂŶĐĞƌ


ϭϵ

Ȃ±
/͘ >ĞĐĠƌĂŵŝĚĞ͗ƐŽŶŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞ͕ƐĞƐĨŽŶĐƚŝŽŶƐĞƚƐŽŶŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĂŶƐůĞĐĂŶĐĞƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϭ
ϭͿ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϭ
ϮͿ DĠƚĂďŽůŝƐŵĞĞƚĐŽŵƉĂƌƚŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶĐĞůůƵůĂŝƌĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϮ
ĂͿ ^ƚƌƵĐƚƵƌĞĚĞƐƐƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϮ
ďͿ DĠƚĂďŽůŝƐŵĞĚƵĐĠƌĂŵŝĚĞĞƚůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶƐƵďĐĞůůƵůĂŝƌĞĚĞƐŵĠƚĂďŽůŝƚĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϮ
ϯͿ >ĂƌĠŐƵůĂƚŝŽŶĚƵĐĠƌĂŵŝĚĞĞƚƐĂĨŽŶĐƚŝŽŶĚĞŵĞƐƐĂŐĞƌƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϲ
ϰͿ >͛ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶĚƵĐĠƌĂŵŝĚĞĚĂŶƐůĞĐĂŶĐĞƌĞƚůĞƐƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞƐĂƐƐŽĐŝĠĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϴ
ĂͿ WƌŽĚƵĐƚŝŽŶĚĞĐĠƌĂŵŝĚĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϴ
ďͿ ůŽĐĂŐĞĚĞƐǀŽŝĞƐŵĠƚĂďŽůŝƋƵĞƐĚĞƐƐƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϴ
//͘ >ĂƉƌŽƚĠŝŶĞĚĞƚƌĂŶƐĨĞƌƚĚĞĐĠƌĂŵŝĚĞZd ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϱ
ϭͿ hŶĞĐŝďůĞƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞĚĂŶƐƵŶĞƐƚƌĂƚĠŐŝĞĂŶƚŝͲƚƵŵŽƌĂůĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϱ
ϮͿ ^ƚƌƵĐƚƵƌĞĞƚĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϱ
ĂͿ >ĞŵŽƚŝĨ&&d͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϱ
ďͿ >ĞĚŽŵĂŝŶĞW,͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϲ
ĐͿ >ĞĚŽŵĂŝŶĞ^dZd͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϲ
ĚͿ >ĞĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϲ
ϯͿ /ŶŚŝďŝƚĞƵƌƐĐŽŶŶƵƐĚƵƚƌĂŶƐƉŽƌƚĚĞĐĠƌĂŵŝĚĞƉĂƌZd ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϴ
///͘ ŽŶĐůƵƐŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϴ
Z&ZE^/>/K'ZW,/Yh^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϬ

ŚĂƉŝƚƌĞϭ͗ĠƌĂŵŝĚĞĞƚĐĂŶĐĞƌ


ϮϬ

ŚĂƉŝƚƌĞϭ͗ĠƌĂŵŝĚĞĞƚĐĂŶĐĞƌ


Ϯϭ


Ǥ ±ǣ±ǡ


ͳȌ 
>ĞƐůŝƉŝĚĞƐƐŽŶƚůĞƐĐŽŶƐƚŝƚƵĂŶƚƐƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆĚĞƐŵĞŵďƌĂŶĞƐĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ͕ƋƵŝĂŐŝƐƐĞŶƚĐŽŵŵĞďĂƌƌŝğƌĞ
ƉŚǇƐŝƋƵĞ Ğƚ ƌĠŐƵůĞŶƚ ĚŝǀĞƌƐ ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ ĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ͘ ĂŶƐ ůĞƐ ĐĞůůƵůĞƐŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ͕ ŽŶ ƌĞƚƌŽƵǀĞ ƚƌŽŝƐ
ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ ĚĞ ůŝƉŝĚĞƐ ŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞƐ ĐůĂƐƐĠĞƐ ƐĞůŽŶ ůĞƵƌƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ͗ ůĞƐ ŐůǇĐĠƌŽůŝƉŝĚĞƐ
;ĐŽŶƐƚŝƚƵĠƐ Ě͛ƵŶ ƐƋƵĞůĞƚƚĞ ŐůǇĐĠƌŽů ĂĐǇůĠͿ͕ ůĞƐ ƐƚĠƌŽůƐ͕ Ğƚ ůĞƐ ƐƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚĞƐ ;^>ƐͿ ;ĐŽŶƐƚŝƚƵĠƐ Ě͛ƵŶ
ƐƋƵĞůĞƚƚĞƐƉŚŝŶŐŽŢĚĞͿ͘ĞƚƚĞĚĞƌŶŝğƌĞĐůĂƐƐĞĚĞůŝƉŝĚĞƐĞƐƚůĞĐŽŶƐƚŝƚƵĂŶƚŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞĚĞƐŵĞŵďƌĂŶĞƐ
ƉůĂƐŵŝƋƵĞƐĞƵĐĂƌǇŽƚĞƐ͘
ĞƉƵŝƐ ůĞƵƌ ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ ă ůĂ ĨŝŶ ĚƵ y/yğŵĞ ƐŝğĐůĞ͕ ůĞƐ ^>Ɛ ƐĞ ƐŽŶƚ ƌĠǀĠůĠƐ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ ĂƵ
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚĚĞĐĞƐŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐĚĞƉĂƌůĞƵƌĨŽŶĐƚŝŽŶƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƋƵĞ͕ƉƵŝƐƉůƵƐƌĠĐĞŵŵĞŶƚ͕ĚĞƉĂƌ
ůĞƵƌŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĂŶƐůĂƚƌĂŶƐĚƵĐƚŝŽŶĚƵƐŝŐŶĂůĞƚůĂƌĠŐƵůĂƚŝŽŶĚĞƉůƵƐŝĞƵƌƐĨŽŶĐƚŝŽŶƐĐĞůůƵůĂŝƌĞƐƚĞůůĞƐ
ƋƵĞ ůĂ ƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝŽŶ͕ ůĂ ĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĂƚŝŽŶ͕ ů͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ͕ ůĂ ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͕ ůĂ ƐĠŶĞƐĐĞŶĐĞ͕ ů͛ĂƉŽƉƚŽƐĞ Ğƚ
ů͛ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ͘ Ŷ ƚĂŶƚ ƋƵĞ ůŝƉŝĚĞƐ ďŝŽĂĐƚŝĨƐ͕ ůĞƐ ^>Ɛ ƐŽŶƚ ŝŵƉůŝƋƵĠƐ ĚĂŶƐ ůĞ ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ĚĞ
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ͘>ĂŵŽĚƵůĂƚŝŽŶĚĞůĞƵƌŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞĞƐƚĚŽŶĐĂƉƉĂƌƵĞĐŽŵŵĞƵŶĞĂƉƉƌŽĐŚĞ
ƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞ ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ ĚĂŶƐ ůĞ ĐŽŶƚĞǆƚĞ ĚĞƐŵĂůĂĚŝĞƐ ŶĞƵƌŽĚĠŐĠŶĠƌĂƚŝǀĞƐ͕ϭͲϰ ĚƵ ĚŝĂďğƚĞ͕ϱ͕ ϲ ĚĞƐ
ĚĠƐŽƌĚƌĞƐŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞƐ͕ϰ͕ϳĚĞƐǇŶĚƌŽŵĞƐĚ͛ŝŵŵƵŶŽĚĠĨŝĐŝĞŶĐĞ͕ϰĞƚĚƵĐĂŶĐĞƌ͘ϯ͕ϰ͕ϴͲϭϮͺEZ&ͺϯ
WĂƌŵŝĐĞƐƐƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚĞƐďŝŽĂĐƚŝĨƐ͕ůĞĐĠƌĂŵŝĚĞ;ĞƌͿŽĐĐƵƉĞƵŶƌƀůĞĐĞŶƚƌĂůĚĂŶƐůĞŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞĚĞƐ
^>Ɛ͘ /ů ĞƐƚ ůĞ ƉƌĠĐƵƌƐĞƵƌ Ğƚ ůĞ ƐƋƵĞůĞƚƚĞ ĚĞ ďĂƐĞ ĚĞ ƚŽƵƐ ůĞƐ ^>Ɛ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ͘ ^Ă ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ Ğƚ ƐĂ
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐŽŶƚĚĞƐƉƌŽĐĞƐƐƵƐĐůĠƐĚĂŶƐ ůĂ ƌĠŐƵůĂƚŝŽŶĚĞƐ ƚĂƵǆĚĞ^>ƐĞŶ ƌĠƉŽŶƐĞăƵŶƐƚŝŵƵůŝ
ĐĞůůƵůĂŝƌĞ͕ƚĞůƋƵĞůĞƐŝŐŶĂůƉƌŽͲĂƉŽƉƚŽƚŝƋƵĞŝŶĚƵŝƚƉĂƌƵŶĂŐĞŶƚĂŶƚŝͲĐĂŶĐĠƌĞƵǆƉĂƌĞǆĞŵƉůĞ͘ϭϯ
ĂŶƐĐĞĐŚĂƉŝƚƌĞ͕ŶŽƵƐƉƌĠƐĞŶƚĞƌŽŶƐďƌŝğǀĞŵĞŶƚůĞŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞĚĞƐ^>ƐĞƚƉůƵƐƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚůĞƐ
ǀŽŝĞƐ ĚĞ ďŝŽƐǇŶƚŚğƐĞ Ğƚ ĚĞ ďŝŽĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ ĚƵ Ğƌ ĂŝŶƐŝ ƋƵĞ ůĞƵƌ ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ ƐƵďĐĞůůƵůĂŝƌĞ͘ EŽƵƐ
ĂďŽƌĚĞƌŽŶƐĞŶƐƵŝƚĞůĞƐĨŽŶĐƚŝŽŶƐĚƵĞƌ͕ƐŽŶŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĂŶƐůĞĐĂŶĐĞƌĞƚůĞƐĐŝďůĞƐƉŽƐƐŝďůĞƐĚĞƐŽŶ
ŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞĚĂŶƐůĞĐĂĚƌĞĚ͛ƵŶĞƐƚƌĂƚĠŐŝĞĂŶƚŝͲƚƵŵŽƌĂůĞ͘ĂŶƐƵŶƐĞĐŽŶĚƚĞŵƉƐ͕ŶŽƵƐƉƌĠƐĞŶƚĞƌŽŶƐ
ƉůƵƐĞŶĚĠƚĂŝůƐůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd͕ů͛ƵŶĞĚĞƐĐŝďůĞƐƉŽƐƐŝďůĞƐĐŚŽŝƐŝĞĚĂŶƐŶŽƚƌĞƐƚƌĂƚĠŐŝĞĂŶƚŝͲƚƵŵŽƌĂůĞ
ĐŝďůĂŶƚůĞƐĐĞůůƵůĞƐĐĂŶĐĠƌĞƵƐĞƐŵƵůƚŝͲƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞƐĂƵǆĂŐĞŶƚƐĐŚŝŵŝŽƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞƐ͘

ŚĂƉŝƚƌĞϭ͗ĠƌĂŵŝĚĞĞƚĐĂŶĐĞƌ


ϮϮ


ʹȌ ±
Ȍ 
>ĞĞƌĞƐƚĐŽŵƉŽƐĠĚ͛ƵŶƐƋƵĞůĞƚƚĞƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ;ϭϴĂƚŽŵĞƐĚĞĐĂƌďŽŶĞͿůŝĠăƵŶĞĐŚĂŠŶĞĂĐǇůĞ;ĚĞϭϰ
ă Ϯϲ ĂƚŽŵĞƐ ĚĞ ĐĂƌďŽŶĞͿ ƉĂƌ ƵŶ ůŝĞŶ ĂŵŝĚĞ͘ >ĞƐ ^>Ɛ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ ƐŽŶƚ ĨŽƌŵĠƐ ă ƉĂƌƚŝƌ ĚƵ Ğƌ ƉĂƌ
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶĚ͛ƵŶŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƉŽůĂŝƌĞƐƵƌůĂĨŽŶĐƚŝŽŶĂůĐŽŽůƉƌŝŵĂŝƌĞĞŶƉŽƐŝƚŝŽŶϭĚƵĞƌ͘>ĂŶĂƚƵƌĞ
ĚĞ ůĂ ƚġƚĞ ƉŽůĂŝƌĞ ĚĠĨŝŶŝƚ ůĂ ĐůĂƐƐĞ ĚĞ ^>͘ ŝŶƐŝ͕ ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ Ě͛ƵŶ ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ ƉŚŽƐƉŚĂƚĞ͕
ƉŚŽƐƉŚŽĐŚŽůŝŶĞ͕ ŐĂůĂĐƚŽƐĞ ŽƵ ŐůƵĐŽƐĞ ĚŽŶŶĞ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ ůĞ ĐĠƌĂŵŝĚĞͲϭͲƉŽƐƉŚĂƚĞ ;ϭWͿ͕ ůĂ
ƐƉŚŝŶŐŽŵǇĠůŝŶĞ;^DͿ͕ůĞŐĂůĂĐƚŽĐĠƌĂŵŝĚĞ;'ĂůĞƌͿĞƚůĞŐůƵĐŽƐǇůĐĠƌĂŵŝĚĞ;'ůĐĞƌͿ͘
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6SKLQJDQLQH 6SKLQJRVLQH6SK 6SKLQJRVLQHSKRVSKDWH63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&HU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&3
6SKLQJRP\pOLQH60 *OXFRV\OFpUDPLGH *OF&HU 
&ŝŐƵƌĞϭͲ^ƚƌƵĐƚƵƌĞĚĞƐƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆƐƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚĞƐ

Ȍ ±±±
>ĞĞƌƉĞƵƚġƚƌĞŐĠŶĠƌĠƉĂƌƚƌŽŝƐǀŽŝĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ͕ŝŵƉůŝƋƵĂŶƚĚĞŶŽŵďƌĞƵƐĞƐĞŶǌǇŵĞƐĞƚĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ
ƌĠĂĐƚŝŽŶƐŵĠƚĂďŽůŝƋƵĞƐ͘
>ĂƉƌĞŵŝğƌĞǀŽŝĞƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞůĞƉŽŝŶƚĚ͛ĞŶƚƌĠĞĚƵŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞĚĞƐ^>Ɛ;ĐĨ͘^ĐŚĠŵĂϭĞŶďůĞƵĞƚ&ŝŐƵƌĞ
ϮͿ͘>ĞĞƌĞƐƚƐǇŶƚŚĠƚŝƐĠĚĞŶŽǀŽϭϰĂƵŶŝǀĞĂƵĚĞůĂĨĂĐĞĐǇƚŽƐŽůŝƋƵĞĚƵƌĠƚŝĐƵůƵŵĞŶĚŽƉůĂƐŵŝƋƵĞ;ZͿ
>Ă ƐĠƌŝŶĞ ƉĂůŵŝƚŽǇůƚƌĂŶƐĨĠƌĂƐĞ ;^WdͿ Ǉ ĐĂƚĂůǇƐĞ ůĂ ĐŽŶĚĞŶƐĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ >ͲƐĠƌŝŶĞ Ğƚ ĚƵ ƉĂůŵŝƚŽǇůͲŽ
ƉŽƵƌ ĚŽŶŶĞƌ ůĂ ϯͲĐĠƚŽƐƉŚŝŶŐĂŶŝŶĞ͘ϭϱ >Ă ϯͲĐĠƚŽƐƉŚŝŶŐĂŶŝŶĞ ĞƐƚ ĞŶƐƵŝƚĞ ƌĠĚƵŝƚĞ ĞŶ ƐƉŚŝŶŐĂŶŝŶĞ ;ŽƵ
ĚŝŚǇĚƌŽƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞͿƉĂƌůĂϯͲĐĠƚŽƐƉŚŝŶŐĂŶŝŶĞƌĠĚƵĐƚĂƐĞ͘^ŝǆĨŽƌŵĞƐĚĞĚŝŚǇĚƌŽĐĠƌĂŵŝĚĞƐƐǇŶƚŚĂƐĞƐ
;ĚŚĞƌ^ϭͲϲͿ͕ ĂƵƐƐŝ ĂƉƉĞůĠĞƐ ĐĠƌĂŵŝĚĞƐ ƐǇŶƚŚĂƐĞƐ ;Ğƌ^ϭͲϲͿ͕ ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ ůĂ EͲĂĐǇůĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ
ƐƉŚŝŶŐĂŶŝŶĞ ƉĂƌ ĚĞƐ ĐŚĂŠŶĞƐ ŐƌĂƐƐĞƐ ĚĞ ůŽŶŐƵĞƵƌ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ͘ϭϲ >ĞƐ ĚŝŚǇĚƌŽĐĠƌĂŵŝĚĞƐ ŽďƚĞŶƵƐ ƐŽŶƚ
ĚĠƐĂƚƵƌĠƐ͕Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞƋƵ͛ƵŶĞĚŽƵďůĞůŝĂŝƐŽŶĞƐƚĨŽƌŵĠĞĞŶƚƌĞůĞƐĂƚŽŵĞƐĚĞĐĂƌďŽŶĞĞŶƉŽƐŝƚŝŽŶƐϰ
ĞƚϱƉĂƌ ůĂĚŝŚǇĚƌŽĐĠƌĂŵŝĚĞĚĠƐĂƚƵƌĂƐĞ ;^Ϳ͕ƉŽƵƌĂďŽƵƚŝƌăĚĞƐĐĠƌĂŵŝĚĞƐƉŽƐƐĠĚĂŶƚĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ
ŚĂƉŝƚƌĞϭ͗ĠƌĂŵŝĚĞĞƚĐĂŶĐĞƌ


Ϯϯ

ůŽŶŐƵĞƵƌƐĚĞĐŚĂŠŶĞĂĐǇůĞ͘>ĞƚĞƌŵĞŐĠŶĠƌŝƋƵĞͨĐĠƌĂŵŝĚĞͩ;ŶŽƚĠĞƌͿĚĠƐŝŐŶĞĂůŽƌƐů͛ĞŶƐĞŵďůĞĚĞƐ
ĐĠƌĂŵŝĚĞƐĚĞůŽŶŐƵĞƵƌƐĚĞĐŚĂŠŶĞĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ͘

^ĐŚĠŵĂ ϭ Ͳ DĠƚĂďŽůŝƐŵĞ ĚĞƐ ƐƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚĞƐ͘ ϭW͗ ĐĠƌĂŵŝĚĞͲϭͲƉŚŽƐƉŚĂƚĞ͕ ϭWW͗ ĐĠƌĂŵŝĚĞͲϭͲƉŚŽƐƉŚĂƚĞ ƉŚŽƐƉŚĂƚĂƐĞ͕
ĂƐĞ͗ ĐĠƌĂŵŝĚĂƐĞ͕ Ğƌ͗ ĐĠƌĂŵŝĚĞ͕ Z<͗ ĐĠƌĂŵŝĚĞ ŬŝŶĂƐĞ͕ Ğƌ^͗ ĐĠƌĂŵŝĚĞ ƐǇŶƚŚĂƐĞ͕ '͗ ĚŝĂĐǇůŐůǇĐĠƌŽů͕ ^͗
ĚŝŚǇĚƌŽĐĠƌĂŵŝĚĞ ĚĠƐĂƚƵƌĂƐĞ͕ ĚŚĞƌ^͗ ĚŝŚǇĚŽĐĠƌĂŵŝĚĞ ƐǇŶƚŚĂƐĞ͕ 'ĂƐĞ͗ ŐůƵĐŽĐĠƌĠďƌŽƐŝĚĂƐĞ͕ '^͗ ŐůƵĐŽƐǇůĐĠƌĂŵŝĚĞ
ƐǇŶƚŚĂƐĞ͕ 'ůĐĞƌ͗ ŐůƵĐŽƐǇůĐĠƌĂŵŝĚĞ͕ W͗ ƉŚŽƐƉŚĂƚŝĚǇůĐŚŽůŝŶĞ͕ ^ϭW͗ ƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞͲϭͲƉŚŽƐƉŚĂƚĞ͕ ^ϭW ůǇĂƐĞ͗ ƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞͲϭͲ
ƉŚŽƐƉŚĂƚĞ ůǇĂƐĞ͕ ^ϭWW͗ ƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞͲϭͲƉŚŽƐƉŚĂƚĞ ƉŚŽƐƉŚĂƚĂƐĞ͕  ^<͗ ƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ ŬŝŶĂƐĞ͕ ^D͗ ƐƉŚŝŶŐŽŵǇĠůŝŶĞ͕ ^DĂƐĞ͗
ƐƉŚŝŶŐŽŵǇĠůŝŶĂƐĞ͕^D^͗ƐƉŚŝŶŐŽŵǇĠůŝŶĞƐǇŶƚŚĂƐĞ͕^ƉŚ͗ƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ͕^Wd͗ƐĠƌŝŶĞƉĂůŵŝƚŽǇůƚƌĂŶƐĨĠƌĂƐĞ͘
>ĂĚĞƵǆŝğŵĞŐƌĂŶĚĞǀŽŝĞĚĞƐǇŶƚŚğƐĞĚƵĞƌƌĠƐŝĚĞĚĂŶƐůĞĐĂƚĂďŽůŝƐŵĞĚĞ^>ƐĐŽŵƉůĞǆĞƐƚĞůƐƋƵĞůĞ
'ůĐĞƌ͕ ůĂ^D͕Ğƚ ůĞϭWƉĂƌ ůĞƵƌĞŶǌǇŵĞĚĞĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ƐƉŚŝŶŐŽŵǇĠůŝŶĂƐĞ ;^DĂƐĞͿ͕βͲ
ŐůƵĐŽĐĠƌĠďƌŽƐŝĚĂƐĞ Ğƚ ĐĠƌĂŵŝĚĞͲϭͲƉŚŽƐƉŚĂƚĞ ƉŚŽƐƉŚĂƚĂƐĞ ;ϭWWͿ͘ ĞƐ ƚƌŽŝƐ ^>Ɛ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ ƐŽŶƚ
ƉƌŽĚƵŝƚƐĂƵŶŝǀĞĂƵĚĞů͛ĂƉƉĂƌĞŝůĚĞ'ŽůŐŝăƉĂƌƚŝƌĚƵĞƌƐǇŶƚŚĠƚŝƐĠĚĞŶŽǀŽĚĂŶƐůĞZŵĂŝƐ͕ƐƵŝƚĞă
ůĞƵƌĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ͕ ůĞƵƌĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶĞŶĞƌ ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚĂƵƐĞŝŶĚĞĚŝǀĞƌƐĐŽŵƉĂƌƚŝŵĞŶƚƐ
ƚĞůƐ ƋƵĞ ůĂ ŵĞŵďƌĂŶĞ ƉůĂƐŵŝƋƵĞ Ğƚ ůĞ ůǇƐŽƐŽŵĞ͕ ŵĂŝƐ ĂƵƐƐŝ ůĂ ŵŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĞ͘ EŽƵƐ ĚĠƚĂŝůůĞƌŽŶƐ
ĐŚĂĐƵŶĞĚĞĐĞƐƚƌŽŝƐǀŽŝĞƐƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐăƉĂƌƚŝƌĚĞĐŚĂƋƵĞŵĠƚĂďŽůŝƚĞĚƵĞƌ͘
 ͲsŝĂůĞŐůƵĐŽƐǇůĐĠƌĂŵŝĚĞ͗>ĞĞƌ͕ŝŶƐŽůƵďůĞĚĂŶƐůĞĐǇƚŽƐŽů͕ƉĞƵƚġƚƌĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĠĚƵZǀĞƌƐůĂ
ĨĂĐĞĐǇƚŽƐŽůŝƋƵĞĚĞů͛ĂƉƉĂƌĞŝůĚĞ'ŽůŐŝƉĂƌĚĞƐǀĠƐŝĐƵůĞƐŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞƐ͘>ĂŐůƵĐŽƐǇůĐĠƌĂŵŝĚĞƐǇŶƚŚĂƐĞ
;'^ͿĐĂƚĂůǇƐĞůĂŐůǇĐŽƐǇůĂƚŝŽŶĚĞů͛ĂůĐŽŽůƉƌŝŵĂŝƌĞĚƵĞƌƉŽƵƌĨŽƵƌŶŝƌůĞ'ůĐĞƌ͘ŶƐƵŝƚĞ͕ůĂƉƌŽƚĠŝŶĞ
&WWϮ ;ͨĨŽƵƌͲƉŚŽƐƉŚĂƚĞ ĂĚĂƉƚŽƌͩͿ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ ĚĞ ĨĂĕŽŶ ŶŽŶ ǀĠƐŝĐƵůĂŝƌĞ ůĞ 'ůĐĞƌ ĚĞ ƐŽŶ ƐŝƚĞ ĚĞ
ƐǇŶƚŚğƐĞ ĂƵ ĐŽŵƉĂƌƚŝŵĞŶƚ ĚŝƐƚĂů ĚĞ ů͛ĂƉƉĂƌĞŝů ĚĞ 'ŽůŐŝ͕ ĐŽŶƚƌƀůĂŶƚ ůĂ ƐǇŶƚŚğƐĞ ĚĞƐ
ŐůǇĐŽƐƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚĞƐ ;'^>ƐͿ͘ >ĞƐ '^>Ɛ ŶĠŽƐǇŶƚŚĠƚŝƐĠƐ ƐŽŶƚ ĂůŽƌƐ ĂĐŚĞŵŝŶĠƐ ũƵƐƋƵ͛ă ůĂ ŵĞŵďƌĂŶĞ
ŚĂƉŝƚƌĞϭ͗ĠƌĂŵŝĚĞĞƚĐĂŶĐĞƌ


Ϯϰ

ƉůĂƐŵŝƋƵĞƉĂƌǀŽŝĞǀĠƐŝĐƵůĂŝƌĞĞƚƐĞĐĂƚĂďŽůŝƐĞŶƚƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚĂƉƌğƐĞŶĚŽĐǇƚŽƐĞĚĞůĂŵĞŵďƌĂŶĞ
ƉůĂƐŵŝƋƵĞĂƵ ƐĞŝŶĚĞƐĞŶĚŽƐŽŵĞƐĞƚĚĞƐ ůǇƐŽƐŽŵĞƐƉĂƌĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶ ƐĠƋƵĞŶƚŝĞůůĞ ĞŶĞƌƉĂƌ ůĂβͲ
ŐůƵĐŽĐĠƌĠďƌŽƐŝĚĂƐĞ;ĐĨ͘^ĐŚĠŵĂϭĞƚ&ŝŐƵƌĞϮĞŶƌŽƐĞͿ͘Ϯ
 ͲsŝĂůĂƐƉŚŝŶŐŽŵǇĠůŝŶĞ͗>ĞĞƌƐǇŶƚŚĠƚŝƐĠĚĞŶŽǀŽƉĞƵƚĂƵƐƐŝġƚƌĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĠǀĞƌƐů͛ĂƉƉĂƌĞŝů
ĚĞ 'ŽůŐŝ ƉĂƌ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ ĐǇƚŽƐŽůŝƋƵĞ ĚĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĚĞ Ğƌ͕ Zd͘ϭϳ ĞƚƚĞ ǀŽŝĞ ĚĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĞƐƚ
ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞăůĂĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĚƵĞƌĞŶ^D͘>ĂƐƉŚŝŶŐŽŵǇĠůŝŶĞƐǇŶƚŚĂƐĞ;^D^ͿĐĂƚĂůǇƐĞĂŝŶƐŝůĞƚƌĂŶƐĨĞƌƚ
Ě͛ƵŶŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĐŚŽůŝŶĞƐƵƌůĞĞƌăƉĂƌƚŝƌĚĞůĂƉŚŽƐƉŚĂƚŝĚǇůĐŚŽůŝŶĞ;WͿƉŽƵƌĚŽŶŶĞƌůĂ
^DĞƚůĞĚŝĂĐǇůŐůǇĐĠƌŽů;'Ϳ͘/ůĞǆŝƐƚĞĚĞƵǆŝƐŽĨŽƌŵĞƐĚĞůĂ^D^͗ůĂ^D^ϭ͕ƋƵŝĞƐƚůŽĐĂůŝƐĠĞƐƵƌůĂĨĂĐĞ
ůƵŵŝŶĂůĞ ĚĞ ů͛ĂƉƉĂƌĞŝů ĚĞ 'ŽůŐŝ͕ Ğƚ ůĂ ^D^Ϯ͕ ƋƵŝ ĞƐƚ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ ůŽĐĂůŝƐĠĞ ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ĚĞ ůĂ
ŵĞŵďƌĂŶĞƉůĂƐŵŝƋƵĞ͘hŶĞĞŶǌǇŵĞĂƉƉĂƌĞŶƚĠĞ͕ůĂ^D^ƌ;ͨ^D^ͲƌĞůĂƚĞĚƉƌŽƚĞŝŶͩͿ͕ĂƌĠĐĞŵŵĞŶƚĠƚĠ
ĚĠĐƌŝƚĞĐŽŵŵĞĐŽŶǀĞƌƚŝƐƐĂŶƚůĞĞƌĞŶĞƌͲƉŚŽƐƉŚŽĠƚŚĂŶŽůĂŵŝŶĞ;WͿ͘^ŽŶŶŝǀĞĂƵďĂƐĂůĚ͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ
ĞƐƚ ĨĂŝďůĞ Ğƚ ĞůůĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞŶĚƌĂŝƚ ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ ƉŽƵƌ ůŝŵŝƚĞƌ ƵŶ ĞǆĐğƐ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ ĞŶ Ğƌ ĞŶ
ƐƵƉƉƌŝŵĂŶƚ ůĂƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶĂƉŽƉƚŽƚŝƋƵĞĚĞĐĞĚĞƌŶŝĞƌ͘ϭϴ >Ă^DƐǇŶƚŚĠƚŝƐĠĞĚĂŶƐ ů͛ĂƉƉĂƌĞŝůĚĞ'ŽůŐŝ
ĞƐƚ ĞŶƐƵŝƚĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĠĞ ǀĞƌƐ ůĂ ŵĞŵďƌĂŶĞ ƉůĂƐŵŝƋƵĞ ƉĂƌ ĚĞƐ ǀĠƐŝĐƵůĞƐ ŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞƐ͕ ƉƵŝƐ ƉĂƌ
ĞŶĚŽĐǇƚŽƐĞ ǀĞƌƐ ůĞ ůǇƐŽƐŽŵĞ͘ WůƵƐŝĞƵƌƐ ƐƉŚŝŶŐŽŵǇĠůŝŶĂƐĞ ;^DĂƐĞͿ͕ ŝŶĐůƵĂŶƚ ůĞƐ ^DĂƐĞƐ ĂĐŝĚĞ ;Ͳ
^DĂƐĞͿ͕ ŶĞƵƚƌĞƐ ;EͲ^DĂƐĞͿ Ğƚ ďĂƐŝƋƵĞ ;Ͳ^DĂƐĞͿ͕ ŚǇĚƌŽůǇƐĞŶƚ ůĂ ^D ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ĚĞ ůĂ ŵĞŵďƌĂŶĞ
ƉůĂƐŵŝƋƵĞĞƚĚƵůǇƐŽƐŽŵĞƉŽƵƌĨŽƵƌŶŝƌůĞĞƌ;ĐĨ͘^ĐŚĠŵĂϭĞƚ&ŝŐƵƌĞϮĞŶƚƵƌƋƵŽŝƐĞͿ͘ϭϵ͕ϮϬ
 Ͳ sŝĂ ůĞ ĐĠƌĂŵŝĚĞͲϭͲƉŚŽƐƉŚĂƚĞ͗ >Ğ Ğƌ ŝƐƐƵ ĚĞ ů͛ŚǇĚƌŽůǇƐĞ ĚĞ ůĂ ^D ƉĞƵƚ ă ƐŽŶ ƚŽƵƌ ġƚƌĞ
ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĠƉĂƌ ůĂ ĐĠƌĂŵŝĚĞŬŝŶĂƐĞ ;Z<Ϳ ϮϭƉŽƵƌ ĨŽƵƌŶŝƌ ůĞϭWĚĞ ĨĂĕŽŶ ƌĠǀĞƌƐŝďůĞ͘ >ĞϭWƉĞƵƚ
ĂůŽƌƐ ġƚƌĞ ĚĠƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĠ ƉĂƌ ůĂ ϭW ƉŚŽƐƉŚĂƚĂƐĞ ;ϭWWͿ ƉŽƵƌ ƌĠŐĠŶĠƌĞƌ ůĞ Ğƌ ;ĐĨ͘ ^ĐŚĠŵĂ ϭ ĞŶ
ǀŝŽůĞƚͿ͘ϮϮ
ŚĂƉŝƚƌĞϭ͗ĠƌĂŵŝĚĞĞƚĐĂŶĐĞƌ


Ϯϱ


&ŝŐƵƌĞϮͲŽŵƉĂƌƚŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶĚĞƐŵĠƚĂďŽůŝƚĞƐĞƚĚĞƐĞŶǌǇŵĞƐĚƵŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞĚĞƐƐƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚĞƐ͕ĂĚĂƉƚĠĚĞ,ĂŶŶƵŶĞƚ
KďĞŝĚ͕EĂƚƵƌĞZĞǀŝĞǁƐ͕DŽů͘ Ğůů͘ŝŽů͕͘  ϮϬϬϴ͕ϵ͕ ϭϯϵͲϭϱϬ͘Ϯϯϯ<ĚŚ^ƉŚ͗ ϯͲĐĠƚŽĚŝŚǇĚƌŽƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞŽƵϯͲĐĠƚŽƐƉŚŝŶŐĂŶŝŶĞ͕
ĂƐĞ͗ ĐĠƌĂŵŝĚĂƐĞ͕ Ğƌ͗ ĐĠƌĂŵŝĚĞ͕ Zd͗ ĐĠƌĂŵŝĚĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ ƉƌŽƚĠŝŶĞ͕ ĚŚĞƌ͗ ĚŝŚǇĚƌŽĐĠƌĂŵŝĚĞ͕ ĚŚ^ƉŚ͗
ĚŝŚǇĚƌŽƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ ŽƵ ƐƉŚŝŶŐĂŶŝŶĞ͕ &WWϮ͗ ƉŚŽƐƉŚŽŝŶŽƐŝƚŽů ϰͲƉŚŽƐƉŚĂƚĞ ĂĚĂƉƚŽƌ ƉƌŽƚĞŝŶͲϮ͕ 'ůĐĞƌ͗ ŐůƵĐŽƐǇůĐĠƌĂŵŝĚĞ͕
'^>͗ŐůǇĐŽƐƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚĞƐ͕DD͗ŵĞŵďƌĂŶĞƐĂƐƐŽĐŝĠĞƐăůĂŵŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĞ͕^ϭW͗ƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞͲϭͲƉŚŽƐƉŚĂƚĞ͕^Ğƌ͗ƐĠƌŝŶĞ͕^D͗
ƐƉŚŝŶŐŽŵǇĠůŝŶĞ͕^DĂƐĞ͗ƐƉŚŝŶŐŽŵǇĠůŝŶĂƐĞ͕^ƉŚ͗ƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ͘
ŶĨŝŶ͕ ůĂĚĞƌŶŝğƌĞǀŽŝĞĚĞƐǇŶƚŚğƐĞĚƵĞƌĞƐƚĂƉƉĞůĠĞǀŽŝĞĚĞ ƌĞĐǇĐůĂŐĞ ;ͨƐĂůǀĂŐĞƉĂƚŚǁĂǇͩͿ ;ĐĨ͘
^ĐŚĠŵĂ ϭ Ğƚ &ŝŐƵƌĞ Ϯ ĞŶ ŽƌĂŶŐĞͿ͘Ϯϰ  ĞƚƚĞ ǀŽŝĞ ƉĞƌŵĞƚ ĚĞ ƌĞƐǇŶƚŚĠƚŝƐĞƌ ĚĞƐ ^>Ɛ ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĞ ůĂ
ĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ^>Ɛ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ ĂǇĂŶƚ ůŝĞƵ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ĚĞƐ ůǇƐŽƐŽŵĞƐ͘ ŝŶƐŝ͕ ůĞ Ğƌ
ƉƌŽĚƵŝƚƉĂƌĐĂƚĂďŽůŝƐŵĞĚĞƐ^>ƐĐŽŵƉůĞǆĞƐĞƐƚŚǇĚƌŽůǇƐĠĞŶƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ;^ƉŚͿƉĂƌĚĞƐĐĠƌĂŵŝĚĂƐĞƐ
ĂĐŝĚĞƐ;ĂƐĞƐͿ͘>Ă^ƉŚ͕ůŝďĠƌĠĞĚƵůǇƐŽƐŽŵĞ͕ƉĞƵƚĞŶƐƵŝƚĞƐƵŝǀƌĞĚĞƵǆǀŽŝĞƐĚŝƐƚŝŶĐƚĞƐ͘ůůĞƉĞƵƚġƚƌĞ
ƌĞĐǇĐůĠĞ ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ ĞŶ Ğƌ ƐŽƵƐ ů͛ĂĐƚŝŽŶ ĚĞƐ Ğƌ^ ƋƵŝ ĂĐĐĞƉƚĞŶƚ ĂƵƐƐŝ ďŝĞŶ ĐŽŵŵĞ ƐƵďƐƚƌĂƚƐ ůĂ
ĚŝŚǇĚƌŽƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ;ƐƉŚŝŶŐĂŶŝŶĞͿƋƵĞůĂ^ƉŚ͘>Ă^ƉŚƉƌŽĚƵŝƚĞĚĂŶƐůĞůǇƐŽƐŽŵĞƉĞƵƚƉĂƌĂŝůůĞƵƌƐġƚƌĞ
ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĠĞ ƉĂƌ ĚĞƐ ƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞƐ ŬŝŶĂƐĞƐ ;^<ϭ Ğƚ ^<ϮͿ ƉŽƵƌ ĨŽƵƌŶŝƌ ůĂ ƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞͲϭͲƉŚŽƐƉŚĂƚĞ
;^ϭWͿ͕ƵŶŵĞƐƐĂŐĞƌĂŐŝƐƐĂŶƚĂƵŶŝǀĞĂƵĚĞƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞƐĚĞƚǇƉĞZW'͘hŶĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
ĚĞ ^ϭW ǀŝĂ ůĞ Ğƌ ĞƐƚ ĂƵƐƐŝ ŽďƐĞƌǀĠĞ ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ĚĞ ůĂ ŵĞŵďƌĂŶĞ ƉůĂƐŵŝƋƵĞ͘Ϯϱ >Ă ^ϭW ƉĞƵƚ ġƚƌĞ
ĚĠƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĠĞ ƉĂƌ ůĂ ^ϭW ƉŚŽƐƉŚĂƚĂƐĞ ;^ϭWWͿ ƉŽƵƌ ƌĠŐĠŶĠƌĞƌ ůĂ ^ƉŚ ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ĚƵ Z͘
ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞŵĞŶƚůĂ^ϭWƉĞƵƚġƚƌĞŚǇĚƌŽůǇƐĠĞƉĂƌůĂ^ϭWůǇĂƐĞƉŽƵƌŐĠŶĠƌĞƌĚƵƉĂůŵŝƚĂůĚĠŚǇĚĞĞƚĚĞ
ů͛ĠƚŚĂŶŽůĂŵŝŶĞƉŚŽƐƉŚĂƚĞ͖Đ͛ĞƐƚůĂǀŽŝĞĚĞƐŽƌƚŝĞĚƵŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞĚĞƐ^>Ɛ͘
ŝĞŶƋƵĞů͛ĞŶƐĞŵďůĞĚĞĐĞƐǀŽŝĞƐŵĠƚĂďŽůŝƋƵĞƐƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚůĂƐǇŶƚŚğƐĞĚƵĞƌ͕ůĞƐĚĞƵǆƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ
ǀŽŝĞƐĚĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĚƵĞƌƐŽŶƚƐĂďŝŽƐǇŶƚŚğƐĞĚĞŶŽǀŽĞƚůĂĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶĚĞůĂ^DƉĂƌĚĞƐ^DĂƐĞƐ͘^ŝ
ůĂ ƉƌĞŵŝğƌĞ ƐĞƌƚ ĂƵ ŵĂŝŶƚŝĞŶ ĚĞ ů͛ŚŽŵĠŽƐƚĂƐŝĞ ĞŶ Ğƌ͕ ůĂ ƐĞĐŽŶĚĞ ƐĞƌĂŝƚ ŵŽďŝůŝƐĠĞ ƉŽƵƌ ƵŶĞ
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ƌĂƉŝĚĞ ĚĞ Ğƌ ĞŶ ƌĠƉŽŶƐĞ ă ƵŶ ƐƚŝŵƵůƵƐ ĞǆƚĞƌŶĞ͘ >͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ Ě͛ƵŶĞ ǀŽŝĞŵĠƚĂďŽůŝƋƵĞ
;ƐŽƵǀĞŶƚ ƌĠǀĞƌƐŝďůĞͿ ĂƵƉƌŽĨŝƚ Ě͛ƵŶĞĂƵƚƌĞĞƐƚŵŽĚƵůĠĞƉĂƌ ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶĚĞƉůƵƐŝĞƵƌƐĞŶǌǇŵĞƐ ;ƉƌğƐ
Ě͛ƵŶĞƚƌĞŶƚĂŝŶĞͿƉŽƵƌĠƋƵŝůŝďƌĞƌ ůĞƐĞĨĨĞƚƐďŝŽĂĐƚŝĨƐĚĞĐŚĂƋƵĞ^>Ğƚ ƌĠŐƵůĞƌ ůĞ ƚĂƵǆĚĞĞƌĚĂŶƐ ůĞƐ
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐĐŽŵƉĂƌƚŝŵĞŶƚƐĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ͘Ϯϯ
ŚĂƉŝƚƌĞϭ͗ĠƌĂŵŝĚĞĞƚĐĂŶĐĞƌ


Ϯϲ


͵Ȍ ±±
>͛ĂŶĂůǇƐĞĚƵŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞĚƵĞƌŵĞƚĞŶĠǀŝĚĞŶĐĞƐŽŶƌƀůĞĐĞŶƚƌĂůĚĂŶƐ ůĞŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞĚĞƐ^>ƐĞƚ
ĚĂŶƐ ůĂ ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĐĞůůƵůĂŝƌĞ͘Ğ ĨĂĕŽŶŐĠŶĠƌĂůĞ͕ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ ƐƚŝŵƵůŝ ƌĠŐƵůĞŶƚĞƚ ĠƋƵŝůŝďƌĞŶƚ ůĞ ƚĂƵǆ
ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞĞŶ^>ƐƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝĨƐ ;^ϭWĞƚ'ůĐĞƌͿĞƚ^>ƐƉƌŽͲĂƉŽƉƚŽƚŝƋƵĞƐ;^ƉŚĞƚĞƌͿ͘KŶƌĞƚƌŽƵǀĞ
ĐůĂƐƐŝƋƵĞŵĞŶƚ ƵŶ ƌĂƉƉŽƌƚ ĞŶƚƌĞ ůĞƐ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ ĞŶ ^ϭWͬ^ƉŚͬĞƌͬ^D ĚĞ
ϭ͗ϭϬϬ͗ϯϬϬϬ͗ϯϬϬϬϬ͘Ϯϯ >Ă ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ĚĞ ĐĞƐ ƚĂƵǆ ĚĠĐůĞŶĐŚĞ ƵŶĞ ƌĠƉŽŶƐĞ ĐĞůůƵůĂŝƌĞ ĐŝďůĠĞ͘ Ŷ
ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ͕ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶĚĞůĂĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞĞŶĞƌĞƐƚƐŽƵǀĞŶƚůŝĠĞăƵŶĞŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ
ĚĞ ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ͕ ă ůĂ ƐĠŶĞƐĐĞŶĐĞ Ğƚ ă ůĂ ŵŽƌƚ ĐĞůůƵůĂŝƌĞ͘ϯ͕ ϴͺEZ&ͺϯ ŝĞŶ ƋƵ͛ŝů ĞǆŝƐƚĞ ƉůƵƐ Ě͛ƵŶĞ
ĐŝŶƋƵĂŶƚĂŝŶĞĚ͛ĞƐƉğĐĞƐĐĠƌĂŵŝĚĞƐ͕ĂǀĞĐĚĞƐ ůŽŶŐƵĞƵƌƐĚĞĐŚĂŠŶĞƐǀĂƌŝĂďůĞƐĂƐƐŽĐŝĠĞƐăĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ
ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ ƐƵďĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ͕ ƉŽƵǀĂŶƚ ĐŚĂĐƵŶĞ ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ ƵŶĞ ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ͕ ǀŽŝƌĞ
ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽŝƌĞ;ƚĞůůĞƋƵĞůĂƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝŽŶͿ͕Ϯϲ͕ϮϳƐĞƵůůĞƌƀůĞĚĞŵĞƐƐĂŐĞƌƉƌŽͲĂƉŽƉƚŽƚŝƋƵĞĚƵĐĠƌĂŵŝĚĞ
;ĂƵƐĞŶƐůĂƌŐĞͿƐĞƌĂĂďŽƌĚĠĚĂŶƐĐĞƚƚĞƉĂƌƚŝĞ͘
^ŽƵƐ ů͛ĞĨĨĞƚ ĚĞ ƐƚŝŵƵůŝ ĂƉŽƉƚŽƚŝƋƵĞƐ ŽƵ ĂŶƚŝƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝĨƐ͕ ƚĞůƐ ƋƵĞ ĚĞƐ ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ͕ ĚĞƐ ĂŐĞŶƚƐ
ĐŚŝŵŝŽƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞƐ͕ĚĞƐƌĂĚŝĂƚŝŽŶƐ ŝŽŶŝƐĂŶƚĞƐŽƵĚ͛ĂƵƚƌĞƐƐƚƌĞƐƐĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ͕ ůĞƚĂƵǆ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ
ĞŶĞƌĞƐƚĂƵŐŵĞŶƚĠĂƵŶŝǀĞĂƵĚĞůĂŵŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĞ;ŚǇĚƌŽůǇƐĞĚĞůĂ^DƉĂƌEͲ^DĂƐĞͿ͕ĚƵƌĠƚŝĐƵůƵŵ
ĞŶĚŽƉůĂƐŵŝƋƵĞ ;ƐǇŶƚŚğƐĞ ĚĞ ŶŽǀŽͿ͕ ĚƵ ůǇƐŽƐŽŵĞ ;ŚǇĚƌŽůǇƐĞ ĚĞƐ ^>Ɛ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ͕ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ
ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ ĚĞ Ͳ^DĂƐĞͿ Ğƚ ĚĞƐ ŵĞŵďƌĂŶĞƐ ƉůĂƐŵŝƋƵĞƐ ;ŚǇĚƌŽůǇƐĞ ĚĞ ůĂ ^D ƉĂƌ Ͳ^DĂƐĞ Ğƚ EͲ
^DĂƐĞͿ͘ϴ >Ğ Ğƌ ĂŝŶƐŝ ŐĠŶĠƌĠ ƚƌĂŶƐŵĞƚ ĂŝŶƐŝ ůĞ ƐŝŐŶĂů ĂƉŽƉƚŽƚŝƋƵĞ ĞŶ ƌĠŐƵůĂŶƚ ĚĞƐ ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ
ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐĚĞƚǇƉĞƉŚŽƐƉŚĂƚĂƐĞƐ͕ŬŝŶĂƐĞƐĞƚĐĂƚŚĞƉƐŝŶĞ͘>ĞƐŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐĚĞƚƌĂŶƐĚƵĐƚŝŽŶĚƵƐŝŐŶĂů
ƉĂƌůĞĞƌƐŽŶƚĚĠƚĂŝůůĠƐĚĂŶƐůĂ&ŝŐƵƌĞϯ͘
>Ă ĐĂƚŚĞƉƐŝŶĞ ͕ ƵŶĞ ƉƌŽƚĠĂƐĞ ůǇƐŽƐŽŵĂůĞ͕ ĞƐƚ ĂĐƚŝǀĠĞ ƉĂƌ ůĞ Ğƌ ƉŽƵƌ ĐůŝǀĞƌ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ ƉƌŽͲ
ĂƉŽƉƚŽƚŝƋƵĞ ŝĚ ĞŶ ƚŝĚ ;ƚƌƵŶĐĂƚĞĚ ŝĚͿ ƋƵŝ ƉĞƌŵĞƚ ůĂ ůŝďĠƌĂƚŝŽŶ ĚĞ ĐǇƚŽĐŚƌŽŵĞ Đ͕ ƵŶ ĨĂĐƚĞƵƌ
ŵŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĂůƉƌŽͲĂƉŽƉƚŽƚŝƋƵĞ͘ĞĚĞƌŶŝĞƌĂĐƚŝǀĞĞŶĐĂƐĐĂĚĞůĞƐĐĂƐƉĂƐĞƐĐŽŶĚƵŝƐĂŶƚăů͛ĂƉŽƉƚŽƐĞ͘ϴ
WĂƌŵŝůĞƐĐŝďůĞƐĚĞƚǇƉĞƉŚŽƐƉŚĂƚĂƐĞƐ͕ŽŶƌĞƚƌŽƵǀĞůĞƐƉŚŽƐƉŚĂƚĂƐĞƐWWϭĞƚWWϮ͘>ĞĞƌƉƌŽĚƵŝƚĂƵ
ŶŝǀĞĂƵŵŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĂůŽƵŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞ;ƉůĂƐŵŝƋƵĞŽƵZͿĂĐƚŝǀĞ͕ƉĂƌWWϭ͕ůĂĚĠƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶĚĞůĂ
ƉƌŽƚĠŝŶĞ ƌĠƚŝŶŽďůĂƐƚŽŵĞ;ƉƌŽƚĠŝŶĞZͿĞƚĚĞƐƉƌŽƚĠŝŶĞƐ ƌŝĐŚĞƐĞŶƐĠƌŝŶĞͬĂƌŐŝŶŝŶĞ ;ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ^ZͿ͕Ğƚ
ĂĐƚŝǀĞWWϮƉŽƵƌĚĠƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĞƌĞƚŝŶĂĐƚŝǀĞƌůĞƐƉƌŽƚĠŝŶĞƐŬŝŶĂƐĞĂůƉŚĂ;W<αͿ͕<dĞƚĐůͲϮĂŶƚŝͲ
ĂƉŽƉƚŽƚŝƋƵĞƐ͕ ƐŽƵƐͲƌĠŐƵůĞƌ ĐͲŵǇĐ Ğƚ ĂĐƚŝǀĞƌ ůĞ ĨĂĐƚĞƵƌ ĚĞ ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ĐͲũƵŶ͘ϴ͕ ϮϴͺEZ&ͺϮϳ >Ă
ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ ĚĞ ĐĞƐ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ ƐƵďƐƚƌĂƚƐ ƉĂƌ ĐĞƐ ƉŚŽƐƉŚĂƚĂƐĞƐ ĂĐƚŝǀĠĞƐ ĞŶƚƌĂŠŶĞ ůĂ ůŝďĠƌĂƚŝŽŶ ĚƵ
ĐǇƚŽĐŚƌŽŵĞĐŵĞŶĂŶƚăů͛ĂƉŽƉƚŽƐĞƉĂƌĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶĞŶĐĂƐĐĂĚĞĚĞƐĐĂƐƉĂƐĞƐ͘
WĂƌŵŝ ůĞƐ ŬŝŶĂƐĞƐ ĐŝďůĠĞƐ ƉĂƌ ůĞ Ğƌ͕ ŽŶ ƌĞƚƌŽƵǀĞ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ ŬŝŶĂƐĞ  ǌĠƚĂ ;W<ζͿ Ğƚ ůĂ ŬŝŶĂƐĞ
ƐƵƉƉƌĞƐƐĞƵƌ ĚĞ ZĂƐ ;<^ZͿ ŝŵƉůŝƋƵĠĞƐ ĚĂŶƐ ůĂ ĐĂƐĐĂĚĞ DW<Ɛ ;ŵŝƚŽŐĞŶͲĂĐƚŝǀĂƚĞĚ ƉƌŽƚĞŝŶ ŬŝŶĂƐĞͲ
ŬŝŶĂƐĞͿ͕ǀŝĂ ůĞƐ ŬŝŶĂƐĞƐ :E<Ɛ ;ĐͲ:ƵŶͲEͲdĞƌŵŝŶĂůͲŬŝŶĂƐĞƐͿ͕ ĐŽŶĚƵŝƐĂŶƚ ă ů͛ĂƉŽƉƚŽƐĞ͘ >ĞĞƌƉĞƵƚ ĂƵƐƐŝ
ĂĐƚŝǀĞƌĐĞƚƚĞĐĂƐĐĂĚĞƉĂƌĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶƉƌĠĂůĂďůĞĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZĂĐͲϭ͘ϴ͕ϮϵͺEZ&ͺϮϴ
ŚĂƉŝƚƌĞϭ͗ĠƌĂŵŝĚĞĞƚĐĂŶĐĞƌ


Ϯϳ


&ŝŐƵƌĞϯͲsŽŝĞƐĚĞƚƌĂŶƐĚƵĐƚŝŽŶĚƵƐŝŐŶĂůƉĂƌůĞĐĠƌĂŵŝĚĞ͕ĂĚĂƉƚĠĚĞd͘,͘ĞĐŬŚĂŵĂŶĚĐŽůů͘Ěǀ͘ĂŶĐĞƌZĞƐ͘ϮϬϭϯ͕ϭϭϳ͕
ϭͲϯϲ͘ϯϬ:E<͗ĐͲ:ƵŶͲEͲdĞƌŵŝŶĂůͲŬŝŶĂƐĞƐ͕<^Z͗ŬŝŶĂƐĞƐƵƉƉƌĞƐƐĞƵƌĚĞZĂƐ͕DW<͗ŵŝƚŽŐĞŶĂĐƚŝǀĂƚĞĚƉƌŽƚĞŝŶŬŝŶĂƐĞ͕DKDW͗
ŵŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĂůŽƵƚĞƌͲŵĞŵďƌĂŶĞƉĞƌŵĞĂďŝůŝƐĂƚŝŽŶ͕W<͗ƉƌŽƚĠŝŶĞŬŝŶĂƐĞ͕WW͗ƉƌŽƚĠŝŶĞƉŚŽƐƉŚĂƚĂƐĞ͕Z͗ƌĠƚŝŶŽďůĂƐƚŽŵĞ͕
^Z͗ƌŝĐŚĞĞŶƐĠƌŝŶĞͬĂƌŐŝŶŝŶĞ͘
ŝŶƐŝ͕ ůĞĞƌ͕ŵĞƐƐĂŐĞƌƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞĚĂŶƐ ůĞƐŝŐŶĂůĂƉŽƉƚŽƚŝƋƵĞ͕ĞƐƚ ŝŵƉůŝƋƵĠĚĂŶƐƉůƵƐŝĞƵƌƐǀŽŝĞƐĚĞ
ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶƉƌŽͲĂƉŽƉƚŽƚŝƋƵĞǀĂƌŝĂďůĞƐƐĞůŽŶůĞƐĐŽŵƉĂƌƚŝŵĞŶƚƐĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ͘ĞƚƚĞƌĠƉŽŶƐĞƉĞƵƚġƚƌĞ
ĠƋƵŝůŝďƌĠĞƉĂƌůĂƉƌĠƐĞŶĐĞĚĞ^>ƐƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝĨƐ͕ŶŽƚĂŵŵĞŶƚůĂ^ϭW͘>͛ĠƋƵŝůŝďƌĞĞŶƚƌĞĐĞƐ^>ƐŵĞƐƐĂŐĞƌƐ
ĚĠƚĞƌŵŝŶĞĚŽŶĐůĂƐƵƌǀŝĞŽƵůĂŵŽƌƚĚĞůĂĐĞůůƵůĞ͘ϯϭ
ĞƚƚĞƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶƉƌŽͲĂƉŽƉƚŽƚŝƋƵĞƉĞƵƚġƚƌĞĂŵƉůŝĨŝĠĞƉĂƌ ů͛ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶĚƵĞƌĚĂŶƐ ůĞƐƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ
ďŝŽƉŚǇƐŝƋƵĞƐĚĞůĂŵĞŵďƌĂŶĞƉůĂƐŵŝƋƵĞ͕ĞŶŝŶĨůƵĞŶĕĂŶƚŶŽƚĂŵŵĞŶƚůĂĨůƵŝĚŝƚĠŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞ͘ƵĨĂŝƚ
ĚĞ ůĂ ŶĂƚƵƌĞ ĐŽŵƉĂĐƚĞ ĚĞ ƐĂ ƚġƚĞ ƉŽůĂŝƌĞ͕ ůĞ Ğƌ ƉŽƐƐğĚĞ ĞŶ ĞĨĨĞƚ ůĂ ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ ĚĞ Ɛ͛ĂƵƚŽͲĂƐƐŽĐŝĞƌ
ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ ĂƵ ƐĞŝŶ ĚĞ ůĂ ďŝĐŽƵĐŚĞ ůŝƉŝĚŝƋƵĞ͘ Ŷ ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕ ůĂ ^D Ğƚ ůĞ 'ůĐĞƌ͕ ^>Ɛ ă ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ
ƉŽůĂŝƌĞƐ ƉůƵƐ ǀŽůƵŵŝŶĞƵǆ͕ Ɛ͛ŝŶƚĞƌĐĂůĞŶƚ ƉƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ ĂǀĞĐ ůĞ ĐŚŽůĞƐƚĠƌŽů ƉŽƵƌ ĨŽƌŵĞƌ ĚĞƐ
ŵŝĐƌŽĚŽŵĂŝŶĞƐŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞƐĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ͕ĂƉƉĞůĠƐƌĂĚĞĂƵǆůŝƉŝĚŝƋƵĞƐ;ͨůŝƉŝĚƌĂĨƚƐͩͿ͕ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ
ĚĞƐ ŠůŽƚƐ ĚĞ ƉŚĂƐĞ ůŝƋƵŝĚĞ ŽƌĚŽŶŶĠĞ ĂƵ ƐĞŝŶ Ě͛ƵŶĞ ƉŚĂƐĞ ůŝƉŝĚŝƋƵĞ ƉůƵƐ ĨůƵŝĚĞ͘ >Ă ƉƌĠƐĞŶĐĞ ĚĞ ĐĞƐ
ƌĂĚĞĂƵǆ ůŝƉŝĚŝƋƵĞƐ ĐŽŶĚƵŝƚ ă ƵŶĞ ƉĂƌƚŝƚŝŽŶ ůĂƚĠƌĂůĞ ĚĞƐ ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ ŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞƐ ũŽƵĂŶƚ ƵŶ ƌƀůĞ
ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚ ĚĂŶƐ ůĂ ƚƌĂŶƐĚƵĐƚŝŽŶ ĚƵ ƐŝŐŶĂů ǀŝĂ ůĞ ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ Ğƚ ůĂ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ůŽĐĂůĞ ĚĞ
ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ͘>ĂůŝďĠƌĂƚŝŽŶƌĂƉŝĚĞĚĞĞƌĂƵƐĞŝŶĚĞƐŵĞŵďƌĂŶĞƐ͕ĞŶƚƌĂŠŶĞů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶĚĞƐƌĂĚĞĂƵǆ
ůŝƉŝĚŝƋƵĞƐĞƚĚĞƐƉƌŽƚĠŝŶĞƐĂƐƐŽĐŝĠĞƐĂƵƐĞŝŶĚĞŵĂĐƌŽĚŽŵĂŝŶĞƐƌŝŐŝĚĞƐ͕ƌŝĐŚĞƐĞŶĞƌĞƚĂƉƉĂƵǀƌŝĞŶ
ĐŚŽůĞƐƚĠƌŽů͘ ĞƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ƐĞƌǀĞŶƚ ĂůŽƌƐ ĚĞ ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ ƉŽƵƌ ů͛ĂƐƐĞŵďůĂŐĞ Ğƚ ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ ĚĞ
ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ ŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞƐ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ ;ƚĞůƐ ƋƵĞ ůĞƐ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ ĚĞ ŵŽƌƚ ĐĞůůƵůĂŝƌĞ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞͿ ƋƵŝ
ĐŽŶĚƵŝƐĞŶƚĂŝŶƐŝăƵŶĞĂŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶƚƌĂŶƐŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞ͘ϯϮ
ŚĂƉŝƚƌĞϭ͗ĠƌĂŵŝĚĞĞƚĐĂŶĐĞƌ


Ϯϴ


ͶȌ ǯ±±
±±
>Ă ƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ ĚƵ ŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞ ĚĞƐ ^>Ɛ͕ Ğƚ ƉůƵƐ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ůĂ ďĂůĂŶĐĞ ĞŶƚƌĞ ůĞƐ ^>Ɛ ƉƌŽͲ
ĂƉŽƉƚŽƚŝƋƵĞƐŽƵͨƐƵƉƉƌĞƐƐĞƵƌƐĚĞƚƵŵĞƵƌͩĞƚ ůĞƐ^>ƐƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝĨƐŽƵͨƉƌŽŵŽƚĞƵƌƐĚĞƚƵŵĞƵƌƐ͕ͩ
ĞƐƚĚĠĐŝƐŝǀĞĚĂŶƐůĂƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝŽŶŽƵůĂŵŽƌƚĐĞůůƵůĂŝƌĞ͘
hŶ ĚĠƐĠƋƵŝůŝďƌĞ ĞŶƚƌĞ ĐĞƐ ĞƐƉğĐĞƐ ĞŶ ĨĂǀĞƵƌ ĚĞƐ ^>Ɛ ƉƌŽŵŽƚĞƵƌƐ ĚĞ ƚƵŵĞƵƌ ĞƐƚ ŝŵƉůŝƋƵĠ ĚĂŶƐ ůĞ
ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ ĂƚǇƉŝƋƵĞ ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ĐĂŶĐĠƌĞƵƐĞƐƐĞ ƚƌĂĚƵŝƐĂŶƚ ƉĂƌ ƵŶĞ ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ ă ů͛ĂƉŽƉƚŽƐĞ Ğƚ
ƵŶĞƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝŽŶĂĐĐƌƵĞ͘ĞĚĠƌğŐůĞŵĞŶƚĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚăůĂƐƵƌĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚĞĐĞƌƚĂŝŶĞƐĞŶǌǇŵĞƐ;'^͕
ĂƐĞƐ͕^<͕Z<ͿĞƚă ůĂƐŽƵƐͲƌĠŐƵůĂƚŝŽŶĚ͛ĂƵƚƌĞƐ  ;^DĂƐĞƐ͕^ϭW ůǇĂƐĞ͕^ϭWWͿ͕ĐŽŶĚƵŝƐĂŶƚĚĞ ĨĂĕŽŶ
ŐĠŶĠƌĂůĞăƵŶĞƐƵƌĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶĚƵĞƌ͕ ƐŽƵǀĞŶƚ ůŝĠĞĂƵĐĂƌĂĐƚğƌĞĚĞ ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞĚĞƐ ƚƵŵĞƵƌƐĂƵǆ
ƚŚĠƌĂƉŝĞƐ ĂŶƚŝĐĂŶĐĠƌĞƵƐĞƐ͘ϯϬ >Ă ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ ĚĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĚĞ Ğƌ Ğƚ ůĞ ďůŽĐĂŐĞ ĚĞ ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ ǀŽŝĞƐ
ŵĠƚĂďŽůŝƋƵĞƐƉĂƌ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝƋƵĞ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ ĂŝŶƐŝ ĚĞƵǆ ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ ƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞƐ
ĐŽŶƚƌĞůĞĐĂŶĐĞƌ͘
Ȍ ±
/ŶĚĠƉĞŶĚĂŵŵĞŶƚĚĞůĞƵƌŵŽĚĞƐĚ͛ĂĐƚŝŽŶƐƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ͕ĚĞŶŽŵďƌĞƵǆĂŐĞŶƚƐĐŚŝŵŝŽƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞƐ͕
ƚĞůƐƋƵĞůĂĚĂƵŶŽƌƵďŝĐŝŶĞ͕ůĂĚŽǆŽƌƵďŝĐŝŶĞ͕ůĞƉĂĐůŝƚĂǆĞů͕ů͛ĠƚŽƉŽƐŝĚĞ͕ůĂĐĂŵƉƚŽƚŚĠĐŝŶĞ͕ůĂĨůƵĚĂƌĂďŝŶĞ
Ğƚ ůĂ ŐĞŵĐŝƚĂďŝŶĞ͕ ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ ĚĞ ŐĠŶĠƌĞƌ ĚƵ Ğƌ ĞŶ ƐƚŝŵƵůĂŶƚ ůĂ ǀŽŝĞ ĚĞ ƐǇŶƚŚğƐĞ ĚĞ ŶŽǀŽ ƉĂƌ
ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶĚĞ ůĂ^WdĞƚͬŽƵĞƌ^͘ĞƌƚĂŝŶĞƐĚĞĐĞƐĚƌŽŐƵĞƐƐŽŶƚĂƵƐƐŝĐĂƉĂďůĞƐĚ͛ĂĐƚŝǀĞƌĚĞƐ^DĂƐĞƐ
ƉŽƵƌ ƉƌŽĚƵŝƌĞ ĚƵ Ğƌ ƉĂƌ ŚǇĚƌŽůǇƐĞ ĚĞ ůĂ ^D͘ϴ͕ ϯϯ͕ ϯϰ ĞƚƚĞ ĂƉƉƌŽĐŚĞ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ĐŽŵďŝŶĠĞ ĂǀĞĐ
ů͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶĚĞƐǀŽŝĞƐĚĞĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶĚƵĞƌĂĨŝŶĚ͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌůĞƐƌĠƐƵůƚĂƚƐĚĞůĂƚŚĠƌĂƉŝĞĚĂŶƐůĞĐĂƐ
ĚĞƚƵŵĞƵƌƐĐŚŝŵŝŽƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞƐ͘
Ȍ ±
ŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ ǀŽŝĞƐ ĚĞ ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ ĚƵ Ğƌ ŽŶƚ ĠƚĠ ĐŽƌƌĠůĠĞƐ ă ƵŶĞ ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ
ĐĂŶĐĠƌĞƵƐĞƐĂƵǆĂŐĞŶƚƐĐŚŝŵŝŽƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞƐ͘ŝŶƐŝ͕ƉůƵƐŝĞƵƌƐĂƉƉƌŽĐŚĞƐĚ͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶĚĞĐĞƐǀŽŝĞƐĚĞ
ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶŽŶƚĠƚĠĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐĂƵǆĐŽƵƌƐĚĞƐĚĞƌŶŝğƌĞƐĂŶŶĠĞƐ͘ŶƌĞǀĂŶĐŚĞ͕ŝůĞƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚĚĞ
ŶŽƚĞƌƋƵĞĚƵĨĂŝƚĚĞůĂĐŽŵƉůĞǆŝƚĠĚƵƌĠƐĞĂƵĚĞƐǀŽŝĞƐŵĠƚĂďŽůŝƋƵĞƐĚĞƐ^>Ɛ͕ůĞďůŽĐĂŐĞĚ͛ƵŶĞǀŽŝĞĚĞ
ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ ĚƵ Ğƌ ŶĞ ƐĞ ƚƌĂĚƵŝƚ ƉĂƐ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞŵĞŶƚ ƉĂƌ ƵŶĞ ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĚĞ ƐŽŶ ƚĂƵǆ
ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ͘ŶĞĨĨĞƚ͕ůĂĐĞůůƵůĞĞƐƚĂƉƚĞăƐ͛ĂĚĂƉƚĞƌăů͛ĂĐƚŝŽŶĚ͛ƵŶŝŶŚŝďŝƚĞƵƌĞŶĂĐƚŝǀĂŶƚƵŶĞĂƵƚƌĞ
ǀŽŝĞĚĞĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶĚƵĞƌ͘ĞĐŝĞƐƚĚ͛ĂƵƚĂŶƚƉůƵƐǀƌĂŝƋƵĞ ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞĞŶĞƌ
ĞƐƚƐŽƵǀĞŶƚĐŽƌƌĠůĠĞăů͛ĂĐƚŝŽŶŶŽŶƐĠůĞĐƚŝǀĞĚ͛ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌƐǀŝƐͲăͲǀŝƐĚĞĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐǀŽŝĞƐ;'^ǀƐϭͲKͲ
ĂĐǇůĐĠƌĂŵŝĚĞƐǇŶƚŚĂƐĞĞƚ^D^ǀƐ^D^ƌƉĂƌĞǆĞŵƉůĞͿ͘
• ǦǦͷ
>ĂǀŽŝĞĞƌͲ^ƉŚͲ^ϭWĞƐƚů͛ƵŶĞĚĞƐǀŽŝĞƐůĞƐƉůƵƐĠƚƵĚŝĠĞƐĚĂŶƐůĂŵŽĚƵůĂƚŝŽŶĚƵŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞĚĞƐ^>Ɛ
ĚĞƉĂƌůĞĨŽƌƚŝŵƉĂĐƚĚĞůĂďĂůĂŶĐĞĞŶƚƌĞůĞĞƌĞƚůĂ^ϭW͘ϭϮ͕ϮϱĞƚĠƋƵŝůŝďƌĞĞƐƚĚĠƉůĂĐĠĂƵƉƌŽĨŝƚĚĞ
ů͛ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶĞŶ^ϭW͕ƉƌŽŵŽƚƌŝĐĞĚĞůĂƐƵƌǀŝĞĐĞůůƵůĂŝƌĞ͕ůĂƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝŽŶĞƚůĂŵŝŐƌĂƚŝŽŶĚĞƐĐĞůůƵůĞƐ
ĐĂŶĐĠƌĞƵƐĞƐ͘WůƵƐŝĞƵƌƐƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶƐƐŽŶƚăů͛ŽƌŝŐŝŶĞĚĞĐĞĚĠƐĠƋƵŝůŝďƌĞ͗ϯϬ͕ϯϱ͕ϯϲͺEZ&ͺϯϴůĞƐĂƐĞƐ
ĞƚůĞƐ^<ƐƐŽŶƚƐƵƌĞǆƉƌŝŵĠĞƐĚĂŶƐĚĞŶŽŵďƌĞƵǆĐĂŶĐĞƌƐĂůŽƌƐƋƵĞůĂ^ϭWWϯϳĞƚůĂ^ϭWůǇĂƐĞϯϴǇƐŽŶƚ
ƐŽƵƐͲĞǆƉƌŝŵĠĞƐ͘ >ĞƐ ĂƐĞƐ Ğƚ ůĞƐ ^<Ɛ ƐŽŶƚ ĚŽŶĐ ĚĞƐ ĐŝďůĞƐ ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞƐ ƉŽƵƌ
ƌĠƚĂďůŝƌůĞƚĂƵǆŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞĞŶĞƌ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϭ͗ĠƌĂŵŝĚĞĞƚĐĂŶĐĞƌ


Ϯϵ


^ĐŚĠŵĂϮͲĠƐĠƋƵŝůŝďƌĞĚĞůĂǀŽŝĞĐĠƌĂŵŝĚĞͬƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞͬƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞͲϭͲƉŚŽƐƉŚĂƚĞ
WĂƌŵŝ ůĞƐ ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌƐ ĐŽŶŶƵƐ ĚĞ ĂƐĞƐ ;ĐĨ͘ &ŝŐƵƌĞ ϰͿ͕ ŽŶ ƚƌŽƵǀĞ ůĞ ĐŽŵƉŽƐĠ ;ϭZ͕ϮZͿͲEͲ
ŵǇƌŝƐƚŽǇůĂŵŝŶŽͲϰ͛ͲŶŝƚƌŽͲƉŚĠŶǇůƉƌŽƉĂŶĞͲϭ͕ϯͲĚŝŽů;ϭϯͿĞƚůĞ;ϭ^͕ϮZͿͲEͲŵǇƌŝƐƚŽǇůĂŵŝŶŽͲƉŚĠŶǇůƉƌŽƉĂŶͲ
ϭͲŽů ;ͲDWWͿ͕ ĂǀĞĐ ĚĞƐ /ϱϬ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞƐ ĚĞ ϭϯђD Ğƚ ϯϬђD ƐƵƌ ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ D&Ͳϳ͘ ŝĨĨĠƌĞŶƚƐ
ĂŶĂůŽŐƵĞƐŝƐŽƐƚĠƌŝƋƵĞƐĚƵϭϯĞƚĚƵͲDWW͕ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌƐĚĞĂƐĞƐ͕ŽŶƚĠƚĠƐǇŶƚŚĠƚŝƐĠƐ͕ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ
Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌůĞƐ/ϱϬ;ĞŶƚƌĞϮĞƚϭϬђDͿƐƵƌůĂŵġŵĞůŝŐŶĠĞĐĞůůƵůĂŝƌĞ͘ϯϵ͕ϰϬ

&ŝŐƵƌĞϰͲ^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐĚĞƐŝŶŚŝďŝƚĞƵƌƐĐŽŶŶƵƐĚĞĂƐĞƐ
>Ă^<ĞǆŝƐƚĞƐŽƵƐĚĞƵǆŝƐŽĨŽƌŵĞƐ͗^<ϭĞƚ^<Ϯ͘hŶŐƌĂŶĚŶŽŵďƌĞĚ͛ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌƐĚĞ^<Ɛ͕ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ
ĚĞ^<ϭ͕ĂĠƚĠĚĠĐƌŝƚĂƵĐŽƵƌƐĚĞƐƚƌĞŶƚĞĚĞƌŶŝğƌĞƐĂŶŶĠĞƐ;ĐĨ͘&ŝŐƵƌĞϱͿ͘ϯϱ͕ϰϭ
ĞƐĂŶĂůŽŐƵĞƐĚĞ ůĂ^ƉŚ͕ ƚĞůƐƋƵĞ ůĂĚŝŵĠƚŚǇůƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ ;D^Ϳ͕ ůĂĚŝŚǇĚƌŽƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ ;Ś^ͿĞƚ ůĞ
ƐĂĨŝŶŐŽů͕ŽŶƚĠƚĠůĞƐƉƌĞŵŝĞƌƐĐŽŵƉŽƐĠƐŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐƉŽƐƐĠĚĂŶƚĚĞƐƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐŝŶŚŝďŝƚƌŝĐĞƐĚĞ^<Ɛ͕ŶŽŶ
ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ ĚĞ ^<ϭ ŽƵ ^<Ϯ Ğƚ ƉŽƵǀĂŶƚ ĂƵƐƐŝ ŝŶŚŝďĞƌ ůĂ W<͘YƵĞůƋƵĞƐ ĂŶŶĠĞƐ ĂƉƌğƐ͕ ůĞƐ ĐŽŵƉŽƐĠƐ
ͲϱϯϱϰĐ͕ϰϮ &ϭϮϱϬϵ͕ϰϯ  ^ͲϭϱϭϴϯĂ Ğƚ ^Ͳϭϱϭϴϯď͕ϰϰ ŝƐŽůĠƐ ă ƉĂƌƚŝƌ Ě͛ƵŶĞ ďĂĐƚĠƌŝĞ ŵĂƌŝŶĞ ŽƵ ĚĞ
ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶƐ͕ŽŶƚĠƚĠĚĠĐƌŝƚƐ ĐŽŵŵĞ ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌƐĚĞ^<Ɛ ŝŶǀŝƚƌŽ͘ >ĞĐƌŝďůĂŐĞĚ͛ƵŶĞďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞĚĞ
ĐŽŵƉŽƐĠƐ ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ Ă ƉĞƌŵŝƐ Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ ĚĞ ŶŽƵǀĞĂƵǆ ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌƐ ĚĞ ^<ϭ Ğƚ ^<Ϯ ŶŽŶ ůŝƉŝĚŝƋƵĞƐ
ĂƉƉĞůĠƐůĞƐ^<ŝ;^</Ͳ/ă^</ͲsͿ͘ϰϱŝĨĨĠƌĞŶƚƐĂŶĂůŽŐƵĞƐĚĞůĂ^ƉŚ͕ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐĚĞ^<ϭ͕ŽŶƚƉĂƌůĂƐƵŝƚĞĠƚĠ
ƐǇŶƚŚĠƚŝƐĠƐ͕ĚŽŶƚůĞĐŽŵƉŽƐĠŚǇĚƌŽƐŽůƵďůĞ^<ϭͲ/;D>ͲϮϱϴͿ͕ϰϲĞƚůĞƐĐŽŵƉŽƐĠƐϲĂŐ͕ϵĂďĞƚϭϮĂĂ͘ϰϳ>Ğ
ĐŽŵƉŽƐĠ&dzϳϮϬ͕ƵŶŝŵŵƵŶŽƐƵƉƉƌĞƐƐĞƵƌĂŶĂůŽŐƵĞĚĞůĂ^ƉŚĚĠǀĞůŽƉƉĠƉĂƌEŽǀĂƌƚŝƐ͕ĂƌĠĐĞŵŵĞŶƚ
ĠƚĠŝĚĞŶƚŝĨŝĠĐŽŵŵĞĐŽŵƉĠƚŝƚĞƵƌĚĞůĂ^ƉŚĞƚŝŶŚŝďŝƚĞƵƌƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞĚĞƐ^<Ɛ͘ϰϴ
ŶĨŝŶ͕ƐĞƵůůĞĐŽŵƉŽƐĠϮϵϰϲϰϬĂĠƚĠŝĚĞŶƚŝĨŝĠĐŽŵŵĞŝŶŚŝďŝƚĞƵƌƐĠůĞĐƚŝĨĚĞ^<Ϯ͘ϰϵ
ŚĂƉŝƚƌĞϭ͗ĠƌĂŵŝĚĞĞƚĐĂŶĐĞƌ


ϯϬ


&ŝŐƵƌĞϱͲ^ƚƌƵĐƚƵƌĞĚĞƐŝŶŚŝďŝƚĞƵƌƐĐŽŶŶƵƐĚĞ^<Ɛ
ŚĂƉŝƚƌĞϭ͗ĠƌĂŵŝĚĞĞƚĐĂŶĐĞƌ


ϯϭ


• Ǧͷ
hŶĞĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶĚĞů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠĚĞZ<ĂĠƚĠŽďƐĞƌǀĠĞĚĂŶƐůĞĐĂŶĐĞƌĚƵĨŽŝĞ͕ϮϭĚĞƐƉŽƵŵŽŶƐϱϬ͕ϱϭĞƚ
ĚƵ ƐĞŝŶ͕ϱϭ ŝŶĚƵŝƐĂŶƚƵŶĞ ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĂĐĐƌƵĞĚƵĞƌĞŶϭW͘ >Ğ ϭWĞƐƚƵŶ ^>ŵŝƚŽŐĠŶŝƋƵĞ ŝŵƉůŝƋƵĠ
ĚĂŶƐůĂƐƵƌǀŝĞĐĞůůƵůĂŝƌĞĞŶŝŶŚŝďĂŶƚůĂ^WdĞƚůĂͲ^DĂƐĞ͘ϯϰ͕ϱϮͺEZ&ͺϯϱ

^ĐŚĠŵĂϯͲĠƐĠƋƵŝůŝďƌĞĚĞůĂǀŽŝĞĐĠƌĂŵŝĚĞͬĐĠƌĂŵŝĚĞͲϭͲƉŚŽƐƉŚĂƚĞ
ĞƵǆĐůĂƐƐĞƐĚ͛ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌƐĚĞZ<ŽŶƚĠƚĠĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐĂĨŝŶĚĞĚĠƉůĂĐĞƌů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞĞƌͲϭWĞŶĨĂǀĞƵƌ
ĚƵĞƌ;ĐĨ͘&ŝŐƵƌĞϲͿ͘ĂŶƐƵŶƉƌĞŵŝĞƌƚĞŵƉƐ͕ĐĞƌƚĂŝŶƐŝŶŚŝďŝƚĞƵƌƐĚĞůĂ^<ϭ͕ŶŽƚĂŵŵĞŶƚůĞ&ϭϮϱϬϵ͕
ŽŶƚĠƚĠŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐĐŽŵŵĞŝŶŚŝďŝƚĞƵƌƐŵŽĚĠƌĠƐĚĞZ<͕ĂǀĞĐƵŶĞ/ϱϬƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞăϭϬϬђDŝŶǀŝƚƌŽ͘>Ğ
<ϭ͕ƵŶĂŶĂůŽŐƵĞĚƵ&ϭϮϱϬϵ͕Ɛ͛ĞƐƚƌĠǀĠůĠġƚƌĞƵŶŵĞŝůůĞƵƌŝŶŚŝďŝƚĞƵƌ͕ƐĠůĞĐƚŝĨĚĞZ<͕ĂǀĞĐƵŶĞ/ϱϬ
ĚĞϭϬђDŝŶǀŝƚƌŽ͘ϱϯ
WĂƌůĂƐƵŝƚĞ͕ůĞĐŽŵƉŽƐĠEsWͲϮϯϭĂĠƚĠĚĠĐƌŝƚĐŽŵŵĞƵŶĨŽƌƚŝŶŚŝďŝƚĞƵƌƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞĚĞZ<͕ĂǀĞĐƵŶĞ
/ϱϬĚĞϭϮŶDŝŶǀŝƚƌŽĞƚƵŶĞ/ϱϬĚĞϲϬŶDƐƵƌĚĞƐĐĞůůƵůĞƐD&Ͳϳ͘ϱϰ

&ŝŐƵƌĞϲͲ^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐĚĞƐŝŶŚŝďŝƚĞƵƌƐĐŽŶŶƵƐĚĞůĂZ<

• Ǧ

hŶĞ ĂƵƚƌĞ ǀŽŝĞ ĚĞ ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ ĚƵ Ğƌ ĞƐƚ ůĂ ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ ĚĞ ĐĞůƵŝͲĐŝ ĞŶ 'ůĐĞƌ ƉƵŝƐ ĞŶ '^>Ɛ
ĐŽŵƉůĞǆĞ͘>ĂŐůǇĐŽƐǇůĂƚŝŽŶĚƵĞƌƉĂƌůĂ'^ƉŽƵƌĚŽŶŶĞƌůĂ'ůĐĞƌĞƐƚĂďĞƌƌĂŶƚĞĚĂŶƐĚĞŶŽŵďƌĞƵǆ
ĐĂŶĐĞƌƐ͘ĞƚƚĞĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĂĐĐƌƵĞĚƵĞƌĞŶ'ůĐĞƌĞƐƚĚƵĞăƵŶĞƐƵƌĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚĞůĂ'^͕ƌĞŶĚĂŶƚůĞƐ
ĐĞůůƵůĞƐ ĐĂŶĐĠƌĞƵƐĞƐ ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞƐ ă ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ĂŐĞŶƚƐ ĐŚŝŵŝŽƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞƐ͘ϭϭ͕ ϱϱ >͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ ĚĞ ĐĞƚƚĞ
ĞŶǌǇŵĞĚĂŶƐĚĞƐĐĂŶĐĞƌƐƌĠƐŝƐƚĂŶƚƐƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚĚĞƌĠƚĂďůŝƌůĂĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĞŶĞƌ͕ĚŝŵŝŶƵĞƌůĞƚĂƵǆ
ĚĞ'ůĐĞƌĞƚĂŝŶƐŝƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌůĞƐĐĞůůƵůĞƐĐĂŶĐĠƌĞƵƐĞƐăůĂĐŚŝŵŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϭ͗ĠƌĂŵŝĚĞĞƚĐĂŶĐĞƌ


ϯϮ


^ĐŚĠŵĂϰͲĠƐĠƋƵŝůŝďƌĞĚĞůĂǀŽŝĞĐĠƌĂŵŝĚĞͬŐůƵĐŽƐǇůĐĠƌĂŵŝĚĞͬŐůǇĐŽƐƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚĞƐ
ĞƵǆ ĨĂŵŝůůĞƐ Ě͛ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌƐ ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ ĚĞ '^ ŽŶƚ ĠƚĠ ĚĠĐƌŝƚĞƐ͘ >Ă ƉƌĞŵŝğƌĞ ĐůĂƐƐĞ
Ě͛ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌƐĚĞ'^ĐŽŶĐĞƌŶĞůĞƐͨĚƌŽŐƵĞƐWͩ;ĐĨ͘&ŝŐƵƌĞϳͿ͘>ĞͲƚŚƌĞŽͲϭͲƉŚĠŶǇůͲϮͲĚĠĐĂŶŽǇůĂŵŝŶŽͲ
ϯͲŵŽƌƉŚŽůŝŶŽƉƌŽƉĂŶŽů ;WDWͿ͕ϱϲ ƵŶ ŵŝŵĞ ĚƵ 'ůĐĞƌ͕ Ă ĠƚĠ ůĞ ƉƌĞŵŝĞƌ ĐŽŵƉŽƐĠ ĚĞ ĐĞƚƚĞ ĨĂŵŝůůĞ
ĐĂƉĂďůĞ Ě͛ŝŶŚŝďĞƌ ůĂ '^ ĂǀĞĐ ƵŶĞ /ϱϬ ĚĞ ϮϬђD͕ ĂŝŶƐŝ ƋƵĞ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ĞŶǌǇŵĞƐ ŝŵƉůŝƋƵĠĞƐ ĚĂŶƐ ůĞ
ŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞĚĞƐ'^>Ɛ͘ŝĨĨĠƌĞŶƚƐĂŶĂůŽŐƵĞƐĚƵWDW͕ƉůƵƐƐĠůĞĐƚŝĨƐĚĞ ůĂ'^͕ŽŶƚƉĂƌ ůĂƐƵŝƚĞĠƚĠ
ƐǇŶƚŚĠƚŝƐĠƐ͘ ^ĞƵůƐ ůĞƐĂŶĂůŽŐƵĞƐĚĞĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶͲƚŚƌĞŽ ŝŶŚŝďĞŶƚ ůĂ'^͘WĂƌŵŝĐĞƐĂŶĂůŽŐƵĞƐ͕ŽŶ
ƌĞƚƌŽƵǀĞ ůĞWWDW;ϳϬйĚ͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶĚĞ'^ăϮϬђDĞƚϮϯйăϮђDͿ͕ϱϲ ůĞWWWW;/ϱϬсϬ͘ϱђDͿ ϱϳĞƚ ůĞ
ĐŽŵƉŽƐĠ'ͲϮϬϯϱϴϲ;/ϱϬсϮϳŶŵͿ͕ϱϴĂǇĂŶƚĚĞŵĞŝůůĞƵƌĞƐĂĐƚŝǀŝƚĠƐŝŶŚŝďŝƚƌŝĐĞƐĚĞ'^ƋƵĞůĞWDW͘
ƵĐŽƵƌƐĚƵĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚĚĞĐĞƚƚĞƐĠƌŝĞ͕ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶĚ͛ƵŶŵŽƚŝĨĠƚŚǇůğŶĞͲĚŝŽǆǇĂĐŽŶĚƵŝƚăĚĞƐ
ĚĠƌŝǀĠƐ ĐŝďůĂŶƚ ƐĠůĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ ůĂ'^ ƐĂŶƐ ĂĨĨĞĐƚĞƌ ůĂ ϭͲKͲĂĐǇůĐĠƌĂŵŝĚĞ ƐǇŶƚŚĂƐĞ͘ϱϳ >Ğ ĚĠƌŝǀĠ'ĞŶǌͲ
ϭϭϮϲϯϴ;/ϱϬсϮϰŶŵͿĚĠǀĞůŽƉƉĠƉĂƌ'ĞŶǌǇŵĞ;ůŝŐůƵƐƚĂƚͿĞƐƚĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĠĚĂŶƐůĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĚĞůĂ
ŵĂůĂĚŝĞĚĞ'ĂƵĐŚĞƌĚĞƚǇƉĞ/͕ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠĞƉĂƌƵŶĞƐƵƌĐŚĂƌŐĞůǇƐŽƐŽŵĂůĞĞŶ'ůĐĞƌŶ͛ĂĨĨĞĐƚĂŶƚƉĂƐůĞ
ƐǇƐƚğŵĞŶĞƌǀĞƵǆĐĞŶƚƌĂů͕ƐĞůŽŶƵŶĞƐƚƌĂƚĠŐŝĞĚŝƚĞͨƉĂƌƉƌŝǀĂƚŝŽŶĚĞƐƵďƐƚƌĂƚͩ͘ϱϵ
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
&ŝŐƵƌĞϳͲ^ƚƌƵĐƚƵƌĞĚĞƐŝŶŚŝďŝƚĞƵƌƐĐŽŶŶƵƐĚĞůĂ'^ĚĞƚǇƉĞΗĚƌŽŐƵĞƐWΗ
>ĂĚĞƵǆŝğŵĞĨĂŵŝůůĞĚ͛ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌƐĞƐƚĐŽŶƐƚŝƚƵĠĞĚ͛ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ;ĐĨ͘&ŝŐƵƌĞϴͿ͕ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚĚĞƚǇƉĞ
ƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞ͘ >Ă EͲďƵƚǇůͲϭͲĚĠŽǆǇŶŽũŝƌŝŵǇĐŝŶĞ ;EͲE: ŽƵ DŝŐůƵƐƚĂƚ͕ ĂǀĞƐĐĂ Π͕ K'd ϵϭϴͿ Ă ĠƚĠ ůĞ
ƉƌĞŵŝĞƌ ĐŽŵƉŽƐĠ ĚĞ ĐĞƚƚĞ ĨĂŵŝůůĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ ĐŽŵŵĞ ĐŽŵƉĠƚŝƚĞƵƌ ĚƵ Ğƌ ĞŶ ŝŶŚŝďĂŶƚ ůĂ '^
;/ϱϬсϮϬђDͿ͕ŵĂŝƐŝŶŚŝďĂŶƚĂƵƐƐŝůĂαͲŐĂůĂĐƚŽƐŝĚĂƐĞ;/ϱϬсϬ͘ϱϳђDͿ͘ϲϬ/ůĞƐƚůĞƉƌĞŵŝĞƌĐŽŵƉŽƐĠăĂǀŽŝƌ
ĠƚĠĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĠƉŽƵƌůĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĚĞůĂŵĂůĂĚŝĞĚĞ'ĂƵĐŚĞƌĚĞƚǇƉĞ/͕ŵĂŝƐƉƌŽǀŽƋƵĂŶƚĚĞƐĞĨĨĞƚƐ
ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐĚĞƉĂƌƐŽŶŵĂŶƋƵĞĚĞƐĠůĞĐƚŝǀŝƚĠ͘ĞŶŽŵďƌĞƵǆĂŶĂůŽŐƵĞƐĚĞůĂEͲE:ŽŶƚ
ĠƚĠƐǇŶƚŚĠƚŝƐĠƐĞŶǀƵĞĚ͛ŽƉƚŝŵŝƐĞƌ ůĞƉŽƵǀŽŝƌ ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌĞƚ ůĂ ƐĠůĞĐƚŝǀŝƚĠ͘ϲϭ >ĞƐĂŶĂůŽŐƵĞƐEͲďƵƚǇůͲϭͲ
ĚĠŽǆǇŐĂůĂĐƚŽŶŽũŝƌŝŵǇĐŝŶĞ ;EͲ':Ϳ ĞƚEͲŶŽŶǇůͲϭͲĚĠŽǆǇŐĂůĂĐƚŽŶŽũŝƌŝŵǇĐŝŶĞ ;ϵͲ':Ϳ ƐĞ ƐŽŶƚ ƌĠǀĠůĠƐ
ƉůƵƐ ƐĠůĞĐƚŝĨƐ ĚĞ ůĂ '^ ĂǀĞĐ ƵŶĞ ĂĐƚŝǀŝƚĠ ŝŶŚŝďŝƚƌŝĐĞ ƐŝŵŝůĂŝƌĞ ĂƵǆ ĂŶĂůŽŐƵĞƐ E:͘ϲϮ >Ğ ŵĞŝůůĞƵƌ
ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌĚĞ'^ĚĠĐƌŝƚĚĂŶƐĐĞƚƚĞĨĂŵŝůůĞĞƐƚ ů͛ĂŶĂůŽŐƵĞĚĞƚǇƉĞ>ͲŝĚŽͲϭͲĚĠŽǆǇŶŽũŝƌŝŵǇĐŝŶĞ;>ͲŝĚŽ Ͳ
ŚĂƉŝƚƌĞϭ͗ĠƌĂŵŝĚĞĞƚĐĂŶĐĞƌ


ϯϯ

E:Ϳ͕ĂǀĞĐƵŶĞ/ϱϬĚĞϬ͘ϭђD͘ϲϯĞĐŽŵƉŽƐĠĂĠƚĠĚĠǀĞůŽƉƉĠĐŽŵŵĞƵŶŝŶŚŝďŝƚĞƵƌƉƵŝƐƐĂŶƚĞƚƐĠůĞĐƚŝĨ
ĚĞ'^ĚĂŶƐůĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĚĞƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞăů͛ŝŶƐƵůŝŶĞĚĂŶƐĚĞƐŵŽĚğůĞƐĚĞĚŝĂďğƚĞĚĞƚǇƉĞ//͘
͛ĂƵƚƌĞƐŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ͕ƚĞůƐƋƵĞĚĞƐƉǇƌƌŽůŝĚŝŶĞƐ͕ƐĞƐŽŶƚƌĠǀĠůĠƐŝŶŚŝďŝƚĞƵƌƐĚĞůĂ'^͘>ĂEͲďƵƚǇůͲϮ͕ϱͲ
ĚŝŚǇĚƌŽǆǇŵĠƚŚǇůͲϯ͕ϰͲĚŝŚǇĚƌŽƉǇƌƌŽůŝĚŝŶĞ;EͲDWͿĂĠƚĠŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞĐŽŵŵĞŝŶŚŝďŝƚĞƵƌĚĞůĂ'^ŵĂŝƐ
ĂƵƐƐŝ ĚĞ ůĂαͲŐĂůĂĐƚŽƐŝĚĂƐĞ͕ ĚĞ ůĂ ŵġŵĞ ĨĂĕŽŶ ƋƵĞ ůĂ EͲE:͘ϲϬ ͛ĂƵƚƌĞƐ ĚĠƌŝǀĠƐ ƉǇƌƌŽůŝĚŝŶŝƋƵĞƐ͕
ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌƐĚĞůĂ'^͕ŽŶƚĠƚĠƐǇŶƚŚĠƚŝƐĠƐĂƵůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ͘ϲϰ>ĞƉůƵƐĂĐƚŝĨĚ͛ĞŶƚƌĞĞƵǆ;ϳϲйĚ͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ
ĚĞ ůĂ'^ăϭϬђDͿĞƐƚ ůĂƉǇƌƌŽůŝĚŝŶĞŶͲŽĐƚǇů͘ĞĐŽŵƉŽƐĠĐǇƚŽƚŽǆŝƋƵĞ ŝŶĚƵŝƚ ů͛ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶĚƵĞƌ
ƉƌŽǀŽƋƵĂŶƚůĂŵŽƌƚĚĞƐĐĞůůƵůĞƐĚĞŵĠůĂŶŽŵĞϭϲ;ϳϬйĚĞŵŽƌƚĐĞůůƵůĂŝƌĞăϱђDͿ͘
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&ŝŐƵƌĞϴͲ^ƚƌƵĐƚƵƌĞĚĞƐŝŶŚŝďŝƚĞƵƌƐĐŽŶŶƵƐĚĞůĂ'^ĚĞƚǇƉĞŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ
/ůĞƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚĚĞŶŽƚĞƌƋƵĞƐƵƌů͛ĞŶƐĞŵďůĞĚĞƐŝŶŚŝďŝƚĞƵƌƐĚĞůĂ'^͕ĐĞƵǆĠƚĂŶƚĐǇƚŽƚŽǆŝƋƵĞƐ;ƉĂƌ
ĞǆĞŵƉůĞƐ͕ WDW ĚĂŶƐ ůĂ ĨĂŵŝůůĞ ĚĞƐ ĚƌŽŐƵĞƐ W ŽƵ ůĂ ƉǇƌƌŽůŝĚŝŶĞͲŶͲŽĐƚǇůĞ ĚĂŶƐ ůĂ ĨĂŵŝůůĞ ĚĞƐ
ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐͿ ŝŶĚƵŝƌĂŝĞŶƚƵŶĞĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶĞŶĞƌƉĂƌŵĂŶƋƵĞĚĞ ƐĠůĞĐƚŝǀŝƚĠĚ͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶĚĞ ůĂ'^
ǀŝƐͲăͲǀŝƐ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ĞŶǌǇŵĞƐ ƚĞůůĞƐ ƋƵĞ ůĂ ϭͲKͲĂĐǇůĐĠƌĂŵŝĚĞ ƐǇŶƚŚĂƐĞ͘ ĞƚƚĞ ĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠ ůŝŵŝƚĞ ůĞƵƌ
ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ ĚĂŶƐ ůĞ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ĚĞ ŵĂůĂĚŝĞƐ ĚĞ ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ ůǇƐŽƐŽŵĂůĞ ŵĂŝƐ ĞƐƚ ĨĂǀŽƌĂďůĞ ĚĂŶƐ ƵŶĞ
ƚŚĠƌĂƉŝĞĂŶƚŝĐĂŶĐĠƌĞƵƐĞ͘
• Ǧ
ŶĨŝŶ͕ůĂĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĚƵĞƌĞŶ^DƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞůĂĚĞƌŶŝğƌĞǀŽŝĞĚĞĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶĚƵĞƌ͘

^ĐŚĠŵĂϱͲĠƐĠƋƵŝůŝďƌĞĚĞůĂǀŽŝĞĐĠƌĂŵŝĚĞͬƐƉŚŝŶŐŽŵǇĠůŝŶĞ
>͛ĞŶǌǇŵĞ ŝŵƉůŝƋƵĠĞ ĚĂŶƐ ĐĞƚƚĞ ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ ĞƐƚ ůĂ ^D^͘ hŶĞ ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĚĞ ƐŽŶ ĂĐƚŝǀŝƚĠ Ă ĠƚĠ
ŽďƐĞƌǀĠĞ ĚĂŶƐ ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ĨŝďƌŽďůĂƐƚĞƐ ĚĞ ƉŽƵŵŽŶƐ ŚƵŵĂŝŶƐ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠĞƐ ^sϰϬͲt/ϯϴ ϲϱ Ğƚ ĚĞƐ
ĐĞůůƵůĞƐ ĚĞ ůĞƵĐĠŵŝĞ ŚƵŵĂŝŶĞ ĐŚŝŵŝŽƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞ ,>ϲϬͬZ͘ϲϲ ^ŽŶ ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝƋƵĞ
ĨĂǀŽƌŝƐĞƌĂŝƚ ĂŝŶƐŝ ů͛ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ ĞŶ Ğƌ Ğƚ ƌĠƚĂďůŝƌĂŝƚ ů͛ĂƉŽƉƚŽƐĞ ĞŶ ƌĠƉŽŶƐĞ ă ůĂ
ĐŚŝŵŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞƐƵƌĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐĐĂŶĐĞƌƐ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϭ͗ĠƌĂŵŝĚĞĞƚĐĂŶĐĞƌ


ϯϰ

>ĞƚƌŝĐǇĐůŽ΀ϱ͘Ϯ͘ϭ͘ϬϮ͕ϲ΁ͲĚĠĐĂŶͲϴͲǇůͲĚŝƚŚŝŽĐĂƌďŽŶĂƚĞĚĞƉŽƚĂƐƐŝƵŵ;ϲϬϵͿ;ĐĨ͘&ŝŐƵƌĞϵͿ͕ƵŶĐŽŵƉŽƐĠĂŶƚŝͲ
ƚƵŵŽƌĂů ĐǇƚŽƚŽǆŝƋƵĞ͕ Ă ĠƚĠ ůĞ ƉƌĞŵŝĞƌ ĐŽŵƉŽƐĠ ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ ĂǀĞĐ ƵŶĞ ĂĐƚŝǀŝƚĠ ŝŶŚŝďŝƚƌŝĐĞŵŽĚĠƌĠĞ ĚĞ
^D^;/ϱϬсϯϳϱђDŝŶǀŝƚƌŽĞƚϱϬсϵϬђDŝŶǀŝǀŽͿ͘ĞƚƚĞĂĐƚŝǀŝƚĠŵŽĚĠƌĠĞĂĠƚĠĂƚƚƌŝďƵĠĞăů͛ŝŶƐƚĂďŝůŝƚĠ
ŽǆǇĚĂƚŝǀĞ ĚƵ ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ ǆĂŶƚŚĂƚĞ ĚĞ ĐĞ ĐŽŵƉŽƐĠ͘ ŝŶƐŝ͕ ƵŶ ĂŶĂůŽŐƵĞ ĚƵ ϲϬϵ ;ƉƌŽͲϲϬϵͿ͕ ƉůƵƐ
ƐƚĂďůĞĞƚƉůƵƐĂĐƚŝĨ͕ĂĠƚĠƐǇŶƚŚĠƚŝƐĠ͘ϲϳ
ĞƵǆŶŽƵǀĞĂƵǆĐŽŵƉŽƐĠƐ͕ϭ;/ϱϬсϳϱђDƐƵƌ^D^ϮͿĞƚϮ;/ϱϬсϭϰђDƐƵƌ^D^ϮͿ͕ŽŶƚĠƚĠŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ
ĐŽŵŵĞŝŶŚŝďŝƚĞƵƌƐĚĞ^D^͕ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞĚĞůĂ^D^Ϯ͕ƉĂƌĐƌŝďůĂŐĞǀŝƌƚƵĞůďĂƐĠĞƐƵƌƵŶŵŽĚğůĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂů
ĚĞ ůĂƉƌŽƚĠŝŶĞ͘ϲϴhŶĞŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶĚĞ ůĂ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚĞϮĂƉĞƌŵŝƐĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƵŶĞŶŽƵǀĞůůĞ ĨĂŵŝůůĞ
Ě͛ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌƐĚĞ^D^ϮĂǀĞĐĚĞƐ/ϱϬфϮϬђD͕ĐŽŶƐƚŝƚƵĠƐĚĞƐĐŽŵƉŽƐĠƐϮ͕Ϯϰ͕Ϯϴ͕Ϯϵ͕ϯϬĞƚϯϭ
;ĐĨ͘&ŝŐƵƌĞϵͿ͘
ĞƐƚƌĂǀĂƵǆĂŶƚĠƌŝĞƵƌƐĂƵůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞŽŶƚƉĞƌŵŝƐĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌůĂũĂƐƉŝŶĞĐŽŵŵĞƵŶĞǆĞŵƉůĞƵŶŝƋƵĞ
Ě͛ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌ ĐǇƚŽƚŽǆŝƋƵĞ ĚĞ ^D^ ĚŽŶƚ ů͛ĂĐƚŝŽŶ ƉƌŽͲĂƉŽƉƚŽƚŝƋƵĞ ƌĞƉŽƐĞƌĂŝƚ ƐƵƌ ƐĂ ĐĂƉĂĐŝƚĠ ă
ĂƵŐŵĞŶƚĞƌůĞƐƚĂƵǆŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞƐĞŶĞƌ;ĐĨ͘&ŝŐƵƌĞϵͿ͘ϲϵ
ĂŶƐůĞĐŽŶƚĞǆƚĞĚĞů͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶĚĞůĂ^D^͕ĚĞŵĂŶŝğƌĞĂŶĂůŽŐƵĞăů͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶĚĞůĂ'^͕ů͛ŝŵƉĂĐƚĚƵ
ƚĂƵǆ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ ĞŶ Ğƌ ƉŽƵƌƌĂŝƚ ĚĠƉĞŶĚƌĞ ĚĞ ůĂ ƐĠůĞĐƚŝǀŝƚĠ ǀŝƐͲăͲǀŝƐ Ě͛ƵŶĞ ĞŶǌǇŵĞ ĂŶĂůŽŐƵĞ͕ ůĂ
^D^ƌ͕ĐĂƚĂůǇƐĂŶƚůĞƚƌĂŶƐĨĞƌƚĚ͛ƵŶŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƉŚŽƐƉŚŽĠƚŚĂŶŽůĂŵŝŶĞƐƵƌůĞĞƌ͘ϭϴ

&ŝŐƵƌĞϵͲ^ƚƌƵĐƚƵƌĞĚĞƐŝŶŚŝďŝƚĞƵƌƐĐŽŶŶƵƐĚĞƐ^D^
hŶĞƐƚƌĂƚĠŐŝĞĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞĚĞ ů͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶĚĞ ůĂ^D^ƉĞƵƚġƚƌĞĂĚŽƉƚĠĞƉŽƵƌďůŽƋƵĞƌ ůĂĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĚƵ
ĞƌĞŶ^D͘ĨŝŶĚ͛ġƚƌĞƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠĞŶ^DƉĂƌůĂ^D^͕ůĞĞƌƐǇŶƚŚĠƚŝƐĠĚĞŶŽǀŽĂƵŶŝǀĞĂƵĚƵZĚŽŝƚ
ġƚƌĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĠũƵƐƋƵ͛ăů͛ĂƉƉĂƌĞŝůĚĞ'ŽůŐŝŽƶƐĞƐŝƚƵĞůĂ^D^͘ĞƚƚĞǀŽŝĞĚĞďŝŽƐǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂ^DĨĂŝƚ
ĂŝŶƐŝ ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌƵŶĞĠƚĂƉĞĚĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĚƵĞƌ͕ŶŽŶǀĠƐŝĐƵůĂŝƌĞĞƚdWͲĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ͕ƉĂƌ ůĂƉƌŽƚĠŝŶĞ
Zd͘ϭϳ >͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ ĚƵ ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ ĚĞ Ğƌ ƉĂƌ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ Zd ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚ ĂŝŶƐŝ ĚĞ ƌĠƚĂďůŝƌ ůĞ ƚĂƵǆ
ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞĞŶĞƌ͘ĞƚƚĞƐƚƌĂƚĠŐŝĞŽƌŝŐŝŶĂůĞƐĞƌĂĚĠƚĂŝůůĠĞĚĂŶƐůĂƉĂƌƚŝĞƐƵŝǀĂŶƚĞ͘

ŚĂƉŝƚƌĞϭ͗ĠƌĂŵŝĚĞĞƚĐĂŶĐĞƌ


ϯϱ

Ǥ ±±
ͳȌ ±Ǧ
Ŷ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂŶƚ ůĞ Ğƌ ĞŶ ǀƵĞ ĚĞ ƐĂ ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ ĞŶ ^D͕ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ Zd ĚĞǀŝĞŶƚ ƵŶĞ ĐŝďůĞ
ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝƋƵĞŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞĚĂŶƐůĞĐĂĚƌĞĚĞĐĂŶĐĞƌƐĐŚŝŵŝŽƌĠƐŝƐƚĂŶƚƐ͘ŶĞĨĨĞƚ͕ĐĞƚƚĞƉƌŽƚĠŝŶĞĞƐƚ
ŝŶĂĐƚŝǀĠĞ Ğƚ ĐůŝǀĠĞ ƉĂƌ ĚĞƐ ĐĂƐƉĂƐĞƐ ĞŶ ƌĠƉŽŶƐĞ ă ƵŶ ƐƚƌĞƐƐ ĐĞůůƵůĂŝƌĞ ĂƉŽƉƚŽƚŝƋƵĞ͘ϳϬ͕ ϳϭ ĞƚƚĞ
ŝŶĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶĐŽŶƚƌŝďƵĞăůĂĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶĚĞůĂďŝŽƐǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂ^DĞƚăů͛ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶĚƵĞƌ͘
WĂƌ ĂŝůůĞƵƌƐ͕ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ĠƚƵĚĞƐ ĚĞ ĐƌŝďůĂŐĞ Ě͛ZEƐ ŝŶƚĞƌĨĠƌĞŶƚƐ ƐƵƌ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ ůŝŐŶĠĞƐ ĚĞ ĐĞůůƵůĞƐ
ĐĂŶĐĠƌĞƵƐĞƐĚĞƚǇƉĞ,dͲϭϭϲ;ĐĂŶĐĞƌĚƵĐƀůŽŶͿ͕ϱϰϵ;ĐĂŶĐĞƌĚƵƉŽƵŵŽŶͿĞƚDͲDͲϮϯϭ;ĐĂŶĐĞƌ
ĚƵƐĞŝŶͿŽŶƚĠƚĠŵĞŶĠĞƐĂĨŝŶĚĞĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌůĞƐŐğŶĞƐŝŶĨůƵĞŶĕĂŶƚůĂƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠĞƚůĂƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞĚĞĐĞƐ
ĐĞůůƵůĞƐăĚĞƐĂŐĞŶƚƐĐŚŝŵŝŽƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞƐ;ƉĂĐůŝƚĂǆĞů͕ĚŽǆŽƌƵďŝĐŝŶĞ͕ϱͲ&hĞƚĐŝƐͲƉůĂƚŝŶĞͿ͘/ůĂĂŝŶƐŝĠƚĠ
ĚĠĐŽƵǀĞƌƚ ƋƵĞ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ Zd ĞƐƚ ƐƵƌĞǆƉƌŝŵĠĞ ĚĂŶƐ ĐĞƐ ůŝŐŶĠĞƐ ĚĞ ĐĞůůƵůĞƐ ĐĂŶĐĠƌĞƵƐĞƐ ŵƵůƚŝͲ
ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞƐ ĂƵǆ ĂŐĞŶƚƐ ĐŚŝŵŝŽƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞƐ ;,dͲϭϭϲ͕ ϱϰϵ ĞƚDͲDͲϮϯϭͿ ĂŝŶƐŝ ƋƵĞ ĚĂŶƐ ĚĞƐ
ƚƵŵĞƵƌƐ ŽǀĂƌŝĞŶŶĞƐ ƌĠƐŝĚƵĞůůĞƐ ĂƉƌğƐ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ĂƵ ƉĂĐůŝƚĂǆĞů͘ϳϮ Ğ ƉůƵƐ͕ ůĂ ƐŽƵƐͲƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ ;ƉĂƌ
ƐŝZEͿ͕ ĚĞ ŵġŵĞ ƋƵĞ ů͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝƋƵĞ ĚĞ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ Zd͕ ƉĞƌŵĞƚ Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ ůĂ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ ĞŶ Ğƌ ƉƌŽͲĂƉŽƉƚŽƚŝƋƵĞ Ğƚ ƌĞƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞ ůĞƐ ůŝŐŶĠĞƐ ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞƐ ă ĐĞƐ
ĂŐĞŶƚƐĐŚŝŵŝŽƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞƐ͘ϳϮ͕ϳϯ>ĂƐƵƌĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd;ŽƵK>ϰϯWͿĂĠŐĂůĞŵĞŶƚ
ĠƚĠŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞĐŽŵŵĞƵŶĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚĚĞůĂƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠĂƵƉĂĐůŝƚĂǆĞůĚĞůŝŐŶĠĞƐĐĞůůƵůĂŝƌĞƐĚĞĐĂŶĐĞƌĚƵ
ƐĞŝŶ ŵƵůƚŝƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞƐ ,ZϮн ;ůŝŐŶĠĞ ĐĞůůƵůĂŝƌĞ ĚĞ ĐĂŶĐĞƌ ĚƵ ƐĞŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ĂŐƌĞƐƐŝĨ ĂǀĞĐ ĚĞ
ŵĂƵǀĂŝƐƉƌŽŶŽƐƚŝĐƐ͕ĚŽŶƚůĞƐĐĞůůƵůĞƐƐƵƌĞǆƉƌŝŵĞŶƚůĂƉƌŽƚĠŝŶĞ,ZϮͿ͘ϳϯ
ŝŶƐŝ ů͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ ĚƵ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĚĞ Ğƌ ƉĂƌ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ Zd ĞƐƚ ƵŶĞ ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ ƉŽƵƌ
ƌĞƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌůĞƐĐĞůůƵůĞƐĐĂŶĐĠƌĞƵƐĞƐƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞƐăůĂĐŚŝŵŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ͘

ʹȌ ±
ZdĞƐƚƵŶĞƉƌŽƚĠŝŶĞĐǇƚŽƐŽůŝƋƵĞĚĞϲϴŬĂ͘ůůĞĞƐƚƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞĚƵƚƌĂŶƐĨĞƌƚĚƵĞƌĞŶƚƌĞůĞZĞƚ
ů͛ĂƉƉĂƌĞŝůĚĞ'ŽůŐŝ͕ĞŶǀƵĞĚĞƐĂĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĞŶ^D͘ĞƚƚĞƉƌŽƚĠŝŶĞĞƐƚĐŽŶƐƚŝƚƵĠĞĚ͛ƵŶŵŽƚŝĨĞƚĚĞ
ƚƌŽŝƐĚŽŵĂŝŶĞƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ ͗ ă ů͛ĞǆƚƌĠŵŝƚĠEͲƚĞƌŵŝŶĂůĞ ƐĞ ƚƌŽƵǀĞ ůĞĚŽŵĂŝŶĞW,͕ ůĂ ƌĠŐŝŽŶŵĠĚŝĂŶĞ
ĐŽŶƚĞŶĂŶƚƵŶĚŽŵĂŝŶĞ ƌŝĐŚĞĞŶ ƐĠƌŝŶĞ ;^ZͿ Ğƚ ůĞŵŽƚŝĨ &&d͕ Ğƚ ůĞĚŽŵĂŝŶĞ^dZdƋƵĂŶƚ ă ůƵŝ͕ ĞƐƚ
ůŽĐĂůŝƐĠăů͛ĞǆƚƌĠŵŝƚĠͲƚĞƌŵŝŶĂůĞ͘

&ŝŐƵƌĞϭϬͲŽŵĂŝŶĞƐĞƚŵŽƚŝĨĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd
Ȍ 		
>ĂƌĠŐŝŽŶŵĠĚŝĂŶĞĞŶƚƌĞ ůĞƐĚŽŵĂŝŶĞƐW,Ğƚ^dZdĞƐƚĐŽŶƐƚŝƚƵĠĞĚ͛ĞŶǀŝƌŽŶϮϱϬĂĐŝĚĞƐĂŵŝŶĠƐ͘>Ğ
ŵŽƚŝĨ &&d ;ĚĞƵǆ ƉŚĠŶǇůĂůĂŶŝŶĞƐ ĚĂŶƐ ƵŶ ƐĞĐƚĞƵƌ ĂĐŝĚĞͿ͕ ĐŽŶƚĞŶƵ ĚĂŶƐ ĐĞƚƚĞ ƌĠŐŝŽŶ͕ ĞƐƚ ƵŶ ĐŽƵƌƚ
ŵŽƚŝĨ ƉĞƉƚŝĚŝƋƵĞ ĚĞ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ Zd͘ /ů ĞƐƚ ĐĂƉĂďůĞ ĚĞ Ɛ͛ĂƐƐŽĐŝĞƌ ĂǀĞĐ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞsWͲ ƌĠƐŝĚĂŶƚ
ĚĂŶƐ ůĂŵĞŵďƌĂŶĞĚƵZ͘ϳϰĞƚƚĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶĞƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƉŽƵƌ ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠĚĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĚƵĞƌƉĂƌ
ZdĞŶƚƌĞ ůĞZĞƚ ů͛ĂƉƉĂƌĞŝůĚĞ'ŽůŐŝ͘ůůĞĞƐƚ ĐŽŶƚƌƀůĠĞƉĂƌ ůĂƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶĚĞ ůĂƉƌŽƚĠŝŶĞĂƵ
ŶŝǀĞĂƵĚĞ ůĂƐĠƌŝŶĞͲϯϭϱ͕ƉƌŽĐŚĞĚƵŵŽƚŝĨ&&d͘ĞƚƚĞƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶĂƵŐŵĞŶƚĞ ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶĞŶƚƌĞ
ůĞƐƉƌŽƚĠŝŶĞƐZdĞƚsWͲ͕ ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚĂŝŶƐŝ ůĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌƚĚƵĞƌ͘>Ă ;ŽƵ ůĞƐͿŬŝŶĂƐĞ;ƐͿă ů͛ŽƌŝŐŝŶĞĚĞ
ĐĞƚƚĞƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶƌĞƐƚĞ;ŶƚͿĞŶĐŽƌĞăĠůƵĐŝĚĞƌ͘ϳϱ
ŚĂƉŝƚƌĞϭ͗ĠƌĂŵŝĚĞĞƚĐĂŶĐĞƌ


ϯϲ

Ȍ 
>ĞĚŽŵĂŝŶĞͨƉůĞĐŬƐƚƌŝŶŚŽŵŽůŽŐǇͩ;W,ͿĚĞZd͕ĐŽŶƐƚŝƚƵĠĚ͛ƵŶĞĐĞŶƚĂŝŶĞĚ͛ĂĐŝĚĞƐĂŵŝŶĠƐ͕ĞƐƚ ůĞ
ĚŽŵĂŝŶĞ EͲƚĞƌŵŝŶĂů ĚĞ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ͘ /ů ĞƐƚ ĐĂƉĂďůĞ ĚĞ ƐĞ ůŝĞƌ ĂƵ ƉŚŽƐƉŚĂƚŝĚǇůŝŶŽƐŝƚŽůͲϰͲ
ŵŽŶŽƉŚŽƐƉŚĂƚĞ;W/ϰWͿ͕ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚůŽĐĂůŝƐĠĚĂŶƐů͛ĂƉƉĂƌĞŝůĚĞ'ŽůŐŝ͘^ĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ĂŝŶƐŝƋƵĞůĞƐŝƚĞ
ĚĞůŝĂŝƐŽŶĚƵW/ϰW͕ŽŶƚƌĠĐĞŵŵĞŶƚĠƚĠĚĠƚĞƌŵŝŶĠƐƉĂƌƵŶĞĠƚƵĚĞZDEĞŶƐŽůƵƚŝŽŶ͘ϳϲĞĚŽŵĂŝŶĞĞƐƚ
ĂƉƉĂƌƵŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞŝŶǀŝǀŽƉŽƵƌůĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĚƵĞƌƉĂƌZdĞŶƚƌĞůĞZĞƚů͛ĂƉƉĂƌĞŝůĚĞ'ŽůŐŝ͘hŶĞ
ŵƵƚĂƚŝŽŶĂƵŶŝǀĞĂƵĚĞĐĞĚŽŵĂŝŶĞĞƐƚăů͛ŽƌŝŐŝŶĞĚĞůĂƉĞƌƚĞĚĞĨŽŶĐƚŝŽŶĚĞZdĂƵƐĞŝŶĚĞůĂůŝŐŶĠĞ
ĐĞůůƵůĂŝƌĞ>zͲĂǇĂŶƚĐŽŶĚƵŝƚăůĂĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞƉĂƌůĞŐƌŽƵƉĞĚĞ,ĂŶĂĚĂ͘ϳϲ
Ȍ 
>Ğ ĚŽŵĂŝŶĞ ͲƚĞƌŵŝŶĂů ĚĞ Zd͕ ͨƐƚĞƌŽŝĚŽŐĞŶŝĐ ĂĐƵƚĞ ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ ƉƌŽƚĞŝŶͲƌĞůĂƚĞĚ ůŝƉŝĚ ƚƌĂŶƐĨĞƌͩ
;^dZdͿ͕ ĐŽŵƉƌĞŶĚ ĞŶǀŝƌŽŶ ϮϯϬ ĂĐŝĚĞƐ ĂŵŝŶĠƐ͘ /ů ĞƐƚ ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ ĚĞ ů͛ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ ĚƵ Ğƌ ĚĞƐ
ŵĞŵďƌĂŶĞƐ ĚŽŶŶĞƵƐĞƐ ;ZͿ͕ ƉůƵƐ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ ĚƵ Ğƌ ŶĂƚƵƌĞů ĚĞ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶͲĠƌǇƚŚƌŽ͕ Ğƚ ĚĞ
ƐŽŶƚƌĂŶƐĨĞƌƚĚĂŶƐĚĞƐŵĞŵďƌĂŶĞƐĂĐĐĞƉƚĞƵƐĞƐ;ĂƉƉĂƌĞŝůĚĞ'ŽůŐŝͿ͘ /ůĞƐƚĐĂƉĂďůĞĚĞƚƌĂŶƐĨĠƌĞƌĚĞƐ
ĞƌĂǀĞĐĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐůŽŶŐƵĞƵƌƐĚĞĐŚĂŠŶĞƐ;ϲ͕ϭϰ͕ϭϲ͕ϭϴĞƚϮϬͿ͕ĂŝŶƐŝƋƵĞůĞϭϬͲĚŝĂĐǇůŐůǇĐĠƌŽů
;'Ϳ͕ ůĞ ϭϲͲĚŝŚǇĚƌŽĐĠƌĂŵŝĚĞ Ğƚ ůĞ ϭϲͲƉŚǇƚŽĐĠƌĂŵŝĚĞ ;WŚǇƚŽĞƌͿ͘ϳϳ WůƵƐŝĞƵƌƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ Zy ĚƵ
ĚŽŵĂŝŶĞ ^dZd ĚĞ Zd͕ ƐŽƵƐ ƐĂ ĨŽƌŵĞ ĂƉŽ ŽƵ ĐŽͲĐƌŝƐƚĂůůŝƐĠĞ ĂǀĞĐ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ ůŝŐĂŶĚƐ͕ ŽŶƚ ƉĞƌŵŝƐ
Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ ůĞ ƐŝƚĞ ĚĞ ůŝĂŝƐŽŶ Ğƚ ůĞŵŽĚĞ Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ĚƵ Ğƌ ĂǀĞĐ ĐĞ ĚŽŵĂŝŶĞ͕ ĞǆƉůŝƋƵĂŶƚ ĂŝŶƐŝ ůĂ
ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ ĚƵͲĠƌǇƚŚƌŽͲĞƌ ;ĐĨ͘ ŚĂƉŝƚƌĞ //Ϳ͘ Ğ ĚŽŵĂŝŶĞ ĞƐƚ ĂƉƉĂƌƵ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ Ğƚ
ƐƵĨĨŝƐĂŶƚ ŝŶǀŝƚƌŽƉŽƵƌ ůĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ ŝŶƚĞƌŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞĚƵĞƌ͘ϳϴ͕ ϳϵ Ŷ ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕ ůĞƐĂƵƚƌĞƐĚŽŵĂŝŶĞƐ
ƐŽŶƚŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐƉŽƵƌůĞŵĂŝŶƚŝĞŶĚĞů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠĚĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚŝŶƚĞƌŽƌŐĂŶŝƚĞĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZdĂƵ
ƐĞŝŶĚĞůĂĐĞůůƵůĞ͘
Ȍ ±
ŚĂĐƵŶ ĚĞ ĐĞƐ ĚŽŵĂŝŶĞƐ ŽƵ ŵŽƚŝĨ ƉŽƐƐğĚĞ ƵŶ ƌƀůĞ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ Ğƚ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ ĚĂŶƐ ůĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ
ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞĚƵĞƌ͘>ĞŵŽƚŝĨ&&dƉĞƌŵĞƚĂŝŶƐŝůĂƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĂǀĞĐůĞZǀŝĂůĞƐƉƌŽƚĠŝŶĞƐsWƐ͕
ůĞĚŽŵĂŝŶĞW,ĂƐƐƵƌĞůĂƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĂǀĞĐů͛ĂƉƉĂƌĞŝůĚĞ'ŽůŐŝǀŝĂW/ϰWĞƚůĞĚŽŵĂŝŶĞ^dZdĞǆƚƌĂŝƚ
Ğƚ ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ ůĞĞƌĚ͛ƵŶĞŵĞŵďƌĂŶĞă ů͛ĂƵƚƌĞĚĂŶƐĚĞƐ ǌŽŶĞƐĚŝƚĞƐĚĞŵŝĐƌŽĐŽŶƚĂĐƚĞŶƚƌĞ ůĞZĞƚ
ů͛ĂƉƉĂƌĞŝůĚĞ'ŽůŐŝ ;ĞŶǀŝƌŽŶĚŝƐƚĂŶƚƐĚĞϭϬŶŵͿ͘ϳϰ͕ ϴϬĞƚƚĞĂĐƚŝǀŝƚĠĚĞƚƌĂŶƐĨĞƌƚĚƵĞƌĞŶƚƌĞ ůĞZĞƚ
ů͛ĂƉƉĂƌĞŝů ĚĞ 'ŽůŐŝ ƉĂƌ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ Zd ĞƐƚ ƌĠŐƵůĠĞ ƉĂƌ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ
ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶƐͬĚĠƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ǀŝǀŽ ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ĚƵ ŵŽƚŝĨ ƌŝĐŚĞ ĞŶ ƐĠƌŝŶĞ ;ĐĨ͘ &ŝŐƵƌĞ
ϭϭͿͺEZ&ͺϳϯ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϭ͗ĠƌĂŵŝĚĞĞƚĐĂŶĐĞƌ


ϯϳ


&ŝŐƵƌĞϭϭͲZĠŐƵůĂƚŝŽŶĚƵƚƌĂŶƐĨĞƌƚĚĞĐĠƌĂŵŝĚĞƉĂƌůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd͕ĂĚĂƉƚĠĚĞ:͘,ŽůƚŚƵŝƐĞƚ͘DĞŶŽŶ͕EĂƚƵƌĞ͕ϮϬϭϰ͕
ϱϭϬ͕ϰϴͲϱϳ͘ϱ
ĞƵǆŬŝŶĂƐĞƐƐŽŶƚŝŵƉůŝƋƵĠĞƐĚĂŶƐůĂƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd͘>ĂƉƌĞŵŝğƌĞ͕ůĂƉƌŽƚĠŝŶĞ
ŬŝŶĂƐĞ;W<Ϳ͕ĞƐƚƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞĚĞůĂƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶĚĞůĂƐĠƌŝŶĞϭϯϮ;^ĞƌϭϯϮͿ͖ƉƵŝƐů͛ŝƐŽĨŽƌŵĞγϮ
ĚĞ ůĂŬŝŶĂƐĞĐĂƐĠŝŶĞϭ;<ϭγϮͿ͕ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĞăƉůƵƐŝĞƵƌƐƌĞƉƌŝƐĞƐĚĞƐƐĠƌŝŶĞƐĞƚƚŚƌĠŽŶŝŶĞƐĚƵŵŽƚŝĨ
ƌŝĐŚĞ ĞŶ ƐĠƌŝŶĞ͘ϴϭ͕ ϴϮ >ĞƐ ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶƐŵƵůƚŝƉůĞƐ ĚĞ Zd ĞŶƚƌĂŠŶĞŶƚ ů͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ ƐŝŵƵůƚĂŶĠĞ ĚĞ
ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠĚĞƚƌĂŶƐĨĞƌƚĚƵĚŽŵĂŝŶĞ^dZdĞƚĚĞůĂůŝĂŝƐŽŶĚƵĚŽŵĂŝŶĞW,ĂǀĞĐůĞƐW/ϰWƉƌĠƐĞŶƚĚĂŶƐůĂ
ŵĞŵďƌĂŶĞĚƵ ĚŽŵĂŝŶĞ ĚĞ'ŽůŐŝ͘ >Ă ƉƌŽƚĠŝŶĞ ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĠĞ ĂĚŽƉƚĞƌĂŝƚ ƵŶĞ ĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŝŶĂĐƚŝǀĞ͕
ƌĠƉƌŝŵĂŶƚŵƵƚƵĞůůĞŵĞŶƚ ůĞƐ ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ ĚĞƐ ĚŽŵĂŝŶĞƐ W, Ğƚ ^dZd͕ϴϯ ĂǇĂŶƚ ƉŽƵƌ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ ƵŶĞ
ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶĚĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĚĞ^D͘ĞƐƉƌŽƚĠŝŶĞƐĞǆĞƌĐĞŶƚĚŽŶĐƵŶƌĠƚƌŽĐŽŶƚƌƀůĞŶĠŐĂƚŝĨĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞ
Zd͘
>ĂĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶĚĞ^DĞƚĚĞĐŚŽůĞƐƚĠƌŽůĚĂŶƐůĂŵĞŵďƌĂŶĞƉůĂƐŵŝƋƵĞĞŶƚƌĂŠŶĞůĂĚĠƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ
ĚĞ ůĂƌĠŐŝŽŶƌŝĐŚĞĞŶƐĠƌŝŶĞĚĞZd͘ϳϰ>ĂƉƌŽƚĠŝŶĞƉŚŽƐƉŚĂƚĂƐĞϮࣅ ;WWϮࣅͿ͕ĞŶ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶĂǀĞĐ ůĂ
ƉƌŽƚĠŝŶĞsWͲĚĂŶƐůĞZ͕ƐĞƌĂŝƚƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞĚĞĐĞƚƚĞĚĠƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ͕ĂĐƚŝǀĂŶƚĂŝŶƐŝůĂƉƌŽƚĠŝŶĞ
Zd͘ϴϰͺEZ&ͺϳϳ ^ŽƵƐ ƐĂ ĨŽƌŵĞ ĂĐƚŝǀĞ͕ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ ƉĞƵƚ ĂůŽƌƐ ĐŝďůĞƌ ƐŝŵƵůƚĂŶĠŵĞŶƚ ůĞ Z Ğƚ
ů͛ĂƉƉĂƌĞŝůĚĞ'ŽůŐŝĚĂŶƐƵŶĞǌŽŶĞĚĞŵŝĐƌŽĐŽŶƚĂĐƚĞŶƚƌĞĐĞƐĚĞƵǆŽƌŐĂŶĞůůĞƐĞƚƚƌĂŶƐĨĠƌĞƌůĞĞƌĚƵ
ZǀĞƌƐů͛ĂƉƉĂƌĞŝůĚĞ'ŽůŐŝ͘
>ĞŵĠĐĂŶŝƐŵĞĞǆĂĐƚĚ͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶĞƚĚ͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZdƌĞƐƚĞĞŶĐŽƌĞăĠůƵĐŝĚĞƌ͘

ŚĂƉŝƚƌĞϭ͗ĠƌĂŵŝĚĞĞƚĐĂŶĐĞƌ


ϯϴ

͵Ȍ ±
hŶĞ ƐĞƵůĞ ĨĂŵŝůůĞĚ͛ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌƐĚĞ ůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZdĂĠƚĠ ƌĂƉƉŽƌƚĠĞă ĐĞ ũŽƵƌ͗ ůĞƐEͲ;ϯͲŚǇĚƌŽǆǇͲϭͲ
ŚǇĚƌŽŵĠƚŚǇůͲϯͲƉŚĠŶǇůƉƌŽƉǇůͿĂůĐĂŶĂŵŝĚĞ;,WƐͿ͘ϴϱ
ŝĨĨĠƌĞŶƚƐ ĂŶĂůŽŐƵĞƐ ,WƐ ĂǀĞĐ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ ůŽŶŐƵĞƵƌƐ ĚĞ ĐŚĂŠŶĞƐ ŽŶƚ ĠƚĠ ƐǇŶƚŚĠƚŝƐĠƐ͕ ƉƵŝƐ ůĞƵƌ
ƉŽƚĞŶƚŝĞůŝŶŚŝďŝƚĞƵƌĚĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĚĞĞƌƉĂƌZdĂĠƚĠĠǀĂůƵĠ͘>ĞĚĠƌŝǀĠĚŽĚĠĐĂŶĂŵŝĚĞ,WͲϭϮĂĠƚĠ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ ĐŽŵŵĞ ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ ĚƵ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĚĞ Ğƌ͕ ĂŐŝƐƐĂŶƚ ĐŽŵŵĞ ƵŶ ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞ ĚĞ ůĂ
ƉƌŽƚĠŝŶĞZd;ĐĨ͘&ŝŐƵƌĞϭϮͿ͘ϴϲ͕ϴϳ
>ĂƌĞůĂƚŝŽŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞͲĂĐƚŝǀŝƚĠĚĞĐĞƚƚĞĨĂŵŝůůĞĚĞĐŽŵƉŽƐĠƐĂĨĂŝďůĞŵĞŶƚĠƚĠĠƚƵĚŝĠĞ͘>ĂƉƌĠƐĞŶĐĞĚĞƐ
ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ ŚǇĚƌŽǆǇůĞƐ ĞŶ ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ Ͳϭ Ğƚ Ͳϯ Ɛ͛ĞƐƚ ƌĠǀĠůĠĞ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ ƉŽƵƌ ŝŶŚŝďĞƌ ůĂ
ďŝŽƐǇŶƚŚğƐĞĚĞ ^D͘ >͛ĂũŽƵƚĚ͛ƵŶĂůĐŽŽů ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞĞŶƉŽƐŝƚŝŽŶͲϮŶĞ ƐĞŵďůĞĂƉƉŽƌƚĞƌ ĂƵĐƵŶŐĂŝŶ
Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ͘ >ĞƐĂŶĂůŽŐƵĞƐĂǀĞĐĚĞƐĐŚĂŠŶĞƐĂĐǇůĞƐ ĐŽŵƉƌŝƐĞƐĞŶƚƌĞϭϭĞƚϭϱĂƚŽŵĞƐĚĞĐĂƌďŽŶĞŽŶƚ
ĚĞƐĂĐƚŝǀŝƚĠƐŝŶŚŝďŝƚƌŝĐĞƐĐŽŵƉĂƌĂďůĞƐ;/ϱϬĚĞϱϬŶDƉŽƵƌ,WͲϭϯ͕ϳϬŶDƉŽƵƌ,WͲϭϮĞƚ,WͲϭϰ͕Ğƚ
ĚĞϵϬŶDƉŽƵƌ,WͲϭϱͿ͕ĂůŽƌƐƋƵĞůĂƉƌĠƐĞŶĐĞĚĞĐŚĂŠŶĞƐĂůĐĂŶĂŵŝĚĞƐƉůƵƐĐŽƵƌƚĞƐŽƵƉůƵƐůŽŶŐƵĞƐ
ĞŶƚƌĂŠŶĞƵŶĞƉĞƌƚĞĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞǀŽŝƌĞƚŽƚĂůĞĚĞů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ;/ϱϬхϭϬϬϬŶDͿ͘ŶĨŝŶ͕ůĂŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚĞůĂ
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƐƚĠƌĠŽĐĞŶƚƌĞƐ Ͳϭ Ğƚ Ͳϯ ŝŵƉĂĐƚĞ ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ Ě͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ͘ϴϴ WĂƌŵŝ ůĞƐ
ƋƵĂƚƌĞ ĚŝĂƐƚĠƌĠŽŝƐŽŵğƌĞƐ ĚĞ ů͛,WͲϭϮ͕ ƐĞƵůĞ ůĂ ƉĂŝƌĞ Ě͛ĠŶĂŶƚŝŽŵğƌĞƐ ;ϭZΎ͕ϯZΎͿ͕ Ă ĠƚĠ ĠǀĂůƵĠĞ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŵĞŶƚƉŽƵƌů͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶĚĞůĂďŝŽƐǇŶƚŚğƐĞĚĞŶŽǀŽĚĞůĂ^D͘>Ğ;ϭZ͕ϯZͿͲ,WͲϭϮĠƚĂŝƚĂůŽƌƐ
ĂƉƉĂƌƵĐŽŵŵĞůĞƐƚĠƌĠŽŝƐŽŵğƌĞůĞƉůƵƐĂĐƚŝĨ͘ϳϳŝŶƐŝ͕ƉůƵƐŝĞƵƌƐ;ϭZ͕ϯZͿͲ,WƐĂǀĞĐĚĞƐĐŚĂŠŶĞƐĂĐǇůĞƐ
ĞŶƚƌĞϭϯĞƚϭϲĂƚŽŵĞƐĚĞĐĂƌďŽŶĞŽŶƚĂŝŶƐŝĠƚĠĐŽͲĐƌŝƐƚĂůůŝƐĠƐĂǀĞĐůĞĚŽŵĂŝŶĞ^dZdĚĞZd͘ϳϴWĂƌ
ůĂƐƵŝƚĞ͕ůĂƐƚĠƌĠŽĐŚŝŵŝĞĚƵĚĠƌŝǀĠ,WͲϭϮůĞƉůƵƐĂĐƚŝĨĂĠƚĠĐŽƌƌŝŐĠĞĞŶ;ϭZ͕ϯ^Ϳ͘ϴϵͲϵϭ
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&ŝŐƵƌĞϭϮͲ^ƚƌƵĐƚƵƌĞĚĞƐƋƵĂƚƌĞĚŝĂƐƚĠƌĠŽŝƐŽŵğƌĞƐĚĞůΖ,WͲϭϮ͕ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd
Ǥ 
WŽƵƌ ĐŽŶĐůƵƌĞ͕ ůĞƐ ^>Ɛ ƐŽŶƚ ĚĞƐ ůŝƉŝĚĞƐŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞƐ ĂǇĂŶƚ ƵŶ ƌƀůĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĂŝŶƐŝ ƋƵ͛ƵŶ ƌƀůĞ ĚĞ
ŵĞƐƐĂŐĞƌ ĚĂŶƐ ůĂ ƚƌĂŶƐĚƵĐƚŝŽŶ ĚƵ ƐŝŐŶĂů ĐĞůůƵůĂŝƌĞ͘ Ŷ ĞĨĨĞƚ͕ ĐĞƌƚĂŝŶƐ ĚĞ ĐĞƐ ^>Ɛ ƐŽŶƚ ďŝŽĂĐƚŝĨƐ͖
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ůĞ Ğƌ Ğƚ ůĂ ^ƉŚ ŽŶƚ ĚĞƐ ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ ƉƌŽĂƉŽƉƚŽƚŝƋƵĞƐ ĂůŽƌƐ ƋƵĞ ůĞ 'ůĐĞƌ Ğƚ ůĂ ^ϭW
ƉŽƐƐğĚĞŶƚĚĞƐƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝǀĞƐ͘
hŶ ƌĠƐĞĂƵ ĚĞ ǀŽŝĞƐ ĞŶǌǇŵĂƚŝƋƵĞƐ ŝŶƚĞƌĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞƐ͕ ĐĞŶƚƌĠ ƐƵƌ ůĞ Ğƌ͕ ŐŽƵǀĞƌŶĞ ůĞ ŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞ
ĐŽŵƉůĞǆĞĚĞĐĞƐ^>ƐĂƵ ƐĞŝŶĚĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ ĐŽŵƉĂƌƚŝŵĞŶƚƐĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ͘ĞŵĠĐĂŶŝƐŵĞƉĞƌŵĞƚĚŽŶĐ
Ě͛ĠƋƵŝůŝďƌĞƌůĞƐĞĨĨĞƚƐĚĞĐŚĂƋƵĞ^>ĚĂŶƐůĂĐĞůůƵůĞĞŶĨŽŶĐƚŝŽŶĚĞƐƐƚŝŵƵůŝĞǆƚĞƌŶĞƐ͘
Ğ ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ ĞƐƚ ĐƌƵĐŝĂů ĚĂŶƐ ůĞ ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ĚƵ ĐĂŶĐĞƌ Ğƚ ĞƐƚ ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ ĐŽƌƌĠůĠ ă ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ
Ě͛ƵŶĞƚŚĠƌĂƉŝĞĂŶƚŝͲĐĂŶĐĠƌĞƵƐĞ͘ğƐůŽƌƐ͕ƵŶĞƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶĚĞĐĞŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞĞŶĚŝŵŝŶƵĂŶƚůĞƚĂƵǆ
ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ ĞŶ Ğƌ ĂƵ ƉƌŽĨŝƚ ĚĞƐ ^>Ɛ ƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝĨƐ͕ ǀŝĂ ƵŶĞ ƐŽƵƐͲƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƚƌŽŝƐ ǀŽŝĞƐ ĚĞ
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĚƵĞƌ;ƐǇŶƚŚğƐĞĚĞŶŽǀŽ͕ǀŽŝĞĚĞƌĞĐǇĐůĂŐĞĞƚĐĂƚĂďŽůŝƐŵĞĚĞ^>ƐĐŽŵƉůĞǆĞƐͿĞƚͬŽƵƵŶĞ
ƐƵƌĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ ĚƵ Ğƌ ;ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ ĂĐĐƌƵĞ ĞŶ ^ϭW͕ ϭW͕ 'ůĐĞƌ Ğƚ ^DͿ ĐŽŶĨğƌĞ ĂƵǆ ĐĞůůƵůĞƐ
ĐĂŶĐĠƌĞƵƐĞƐ ƵŶ ĐĂƌĂĐƚğƌĞ ĚĞ ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ ĂƵǆ ĂŐĞŶƚƐ ĐŚŝŵŝŽƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞƐ͘ ŝŶƐŝ͕ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ
ŚĂƉŝƚƌĞϭ͗ĠƌĂŵŝĚĞĞƚĐĂŶĐĞƌ


ϯϵ

ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐĚĞŵŽĚƵůĂƚŝŽŶĚƵŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞĚĞƐ^>ƐŽŶƚĠƚĠĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐĂƵĐŽƵƌƐĚĞƐĚĞƌŶŝğƌĞƐĂŶŶĠĞƐ
ĚĂŶƐůĞĐĂĚƌĞĚĞƚŚĠƌĂƉŝĞĂŶƚŝͲĐĂŶĐĠƌĞƵƐĞƉŽƵƌƌĠƚĂďůŝƌůĂĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞĞŶĞƌ͘
>ĂƉƌĞŵŝğƌĞƐƚƌĂƚĠŐŝĞĐŽŶƐŝƐƚĞăŐĠŶĠƌĞƌĞƚĂĐĐƵŵƵůĞƌůĞĞƌƐƵƉƉƌĞƐƐĞƵƌĚĞƚƵŵĞƵƌĚĂŶƐůĂĐĞůůƵůĞ
ĞŶƐƚŝŵƵůĂŶƚůĂƐǇŶƚŚğƐĞĚĞŶŽǀŽĚƵĞƌŽƵů͛ŚǇĚƌŽůǇƐĞĚĞůĂ^D͘
>Ă ƐĞĐŽŶĚĞ ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ͕ ƉŽƵǀĂŶƚ ġƚƌĞ ĂƐƐŽĐŝĠĞ ĂǀĞĐ ůĂ ƉƌĞŵŝğƌĞ͕ ĐŽŶƐŝƐƚĞ ă ďůŽƋƵĞƌ ůĞƐ ǀŽŝĞƐ ĚĞ
ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶĚƵĞƌ͘ĂŶƐĐĞƚƚĞĂƉƉƌŽĐŚĞ͕ĚĞŶŽŵďƌĞƵǆŝŶŚŝďŝƚĞƵƌƐĚĞƐĞŶǌǇŵĞƐĚĞĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĚƵ
Ğƌ ;ĂƐĞƐ͕^<͕Z<͕'^Ğƚ^D^ͿŽŶƚĠƚĠĚĠǀĞůŽƉƉĠƐ͘Ŷ ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕ ƚƌğƐƉĞƵĚĞ ƚƌĂǀĂƵǆŽŶƚĠƚĠ
ƌĠĂůŝƐĠƐĂĨŝŶĚ͛ŝŶŚŝďĞƌůĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĚƵĞƌƉĂƌůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd͘
>ĂƉƌŽƚĠŝŶĞZdƚƌĂŶƐĨğƌĞůĞĞƌĚƵZǀĞƌƐů͛ĂƉƉĂƌĞŝůĚĞ'ŽůŐŝ͕ŽƶŝůĞƐƚĐŽŶǀĞƌƚŝĞŶ^DƉĂƌůĂ^D^͘
>Ğ ĚŽŵĂŝŶĞ ^dZdĚĞ Zd ĞƐƚ ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ ĚĞ ů͛ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ ĚƵĞƌ ĚĞƐŵĞŵďƌĂŶĞƐ ĚƵZ͕ ĚĞ ƐŽŶ
ƚƌĂŶƐĨĞƌƚƉƵŝƐĚĞƐŽŶƌĞůĂƌŐĂŐĞĚĂŶƐůĞƐŵĞŵďƌĂŶĞƐĚĞů͛ĂƉƉĂƌĞŝůĚĞ'ŽůŐŝ͘DĂůŐƌĠůĂƉĞƌƚŝŶĞŶĐĞĚĞ
ĐĞƚƚĞĐŝďůĞĚŽŶƚů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĞƐƚƵŶĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚĚĞůĂƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠĚĞĐĞƌƚĂŝŶĞƐůŝŐŶĠĞƐĐĂŶĐĠƌĞƵƐĞƐă
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐĂŐĞŶƚƐĐŚŝŵŝŽƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞƐ͕ƵŶĞƐĞƵůĞƵŶĞĨĂŵŝůůĞĚ͛ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd͕ůĞƐ
,WƐ͕ Ă ĠƚĠ ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞă ĐĞ ũŽƵƌ͘ĞƉůƵƐ͕ ĚĞƉƵŝƐ ůĞƵƌĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞĞŶϮϬϬϭ͕ ĂƵĐƵŶĞŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶĚĞ
ĐĞƚƚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ Ŷ͛Ă ĠƚĠ ĚĠĐƌŝƚĞ͘ ŝŶƐŝ͕ ĐĞƐ ƚƌĂǀĂƵǆ ĚĞ ƚŚğƐĞ ŽŶƚ ǀŝƐĠƐ ă ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ ĚĞ ŶŽƵǀĞĂƵǆ
ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚƵƚƌĂŶƐƉŽƌƚĚĞĞƌƉĂƌZdĞŶƚĂŶƚƋƵ͛ĂŐĞŶƚƐĚĞƌĞƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƚŝŽŶĚĞůŝŐŶĠĞƐ
ĚĞĐĞůůƵůĞƐĐĂŶĐĠƌĞƵƐĞƐĐŚŝŵŝŽƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞƐ͘
ĞƚƚĞƌĞĐŚĞƌĐŚĞĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐĚĞ ůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZdƐ͛ĞƐƚĐŽŶĐĞŶƚƌĠĞĚĂŶƐƵŶƉƌĞŵŝĞƌƚĞŵƉƐƐƵƌ ůĞ
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚĚ͛ƵŶĞŵĠƚŚŽĚĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚĞ ůŝŐĂŶĚƐĚƵĚŽŵĂŝŶĞ^dZdĚĞZd͕ ĐŽŵďŝŶĂŶƚ
ƵŶĞĂƉƉƌŽĐŚĞ ŝŶƐŝůŝĐŽĞƚ ŝŶǀŝƚƌŽ;ĐĨ͘ŚĂƉŝƚƌĞ//Ϳ͘WĂƌůĂƐƵŝƚĞ͕ĐĞƌƚĂŝŶƐĚĞƐůŝŐĂŶĚƐŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐŽŶƚĠƚĠ
ƐǇŶƚŚĠƚŝƐĠƐ;ĐĨ͘ŚĂƉŝƚƌĞƐ///Ğƚ/sͿ͕ƉƵŝƐĠǀĂůƵĠĞƐďŝŽůŽŐŝƋƵĞŵĞŶƚ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϭ͗ĠƌĂŵŝĚĞĞƚĐĂŶĐĞƌ


ϰϬ


2	2

ϭ͘ <ŽůƚĞƌ͕d͖͘^ĂŶĚŚŽĨĨ͕<͘^ƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚƐͶdŚĞŝƌDĞƚĂďŽůŝĐWĂƚŚǁĂǇƐĂŶĚƚŚĞWĂƚŚŽďŝŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ
ŽĨEĞƵƌŽĚĞŐĞŶĞƌĂƚŝǀĞŝƐĞĂƐĞƐ͘ŶŐĞǁ͘ŚĞŵ͘/Ŷƚ͘Ě͘ϭϵϵϵ͕ϯϴ͕ϭϱϯϮͲϭϱϲϴ͘
Ϯ͘ tĞŶŶĞŬĞƐ͕d͖͘ǀĂŶ ĚĞŶ ĞƌŐ͕Z͘:͘͘,͘E͖͘ŽŽƚ͕Z͘'͖͘ǀĂŶ ĚĞƌ DĂƌĞů͕'͘͖͘KǀĞƌŬůĞĞĨƚ͕,͘^͖͘
ĞƌƚƐ͕ :͘D͘ &͘ '͘ 'ůǇĐŽƐƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚƐͶEĂƚƵƌĞ͕ &ƵŶĐƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐĂůDŽĚƵůĂƚŝŽŶ͘ ŶŐĞǁ͘
ŚĞŵ͘/Ŷƚ͘Ě͘ϮϬϬϵ͕ϰϴ͕ϴϴϰϴͲϴϴϲϵ͘
ϯ͘ DŽƌĂůĞƐ͕͖͘>ĞĞ͕,͖͘'ŽŹŝ͕&͖͘<ŽůĞƐŶŝĐŬ͕Z͖͘&ĞƌŶĂŶĚĞǌͲŚĞĐĂ͕:͘^ƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚƐĂŶĚĐĞůůĚĞĂƚŚ͘
ƉŽƉƚŽƐŝƐϮϬϬϳ͕ϭϮ͕ϵϮϯͲϵϯϵ͘
ϰ͘ &Žǆ͕d͘͖͘&ŝŶŶĞŐĂŶ͕͘D͖͘ůƵŵĞŶƚŚĂů͕Z͖͘<ĞƐƚĞƌ͕D͘dŚĞĐůŝŶŝĐĂůƉŽƚĞŶƚŝĂůŽĨƐƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚͲ
ďĂƐĞĚƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐƐ͘Ğůů͘DŽů͘>ŝĨĞ^Đŝ͘ϮϬϬϲ͕ϲϯ͕ϭϬϭϳͲϭϬϮϯ͘
ϱ͘ ,ŽůƚŚƵŝƐ͕ :͘ ͘D͖͘DĞŶŽŶ͕͘ <͘ >ŝƉŝĚ ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ ĂŶĚƉŝƉĞůŝŶĞƐ ŝŶŵĞŵďƌĂŶĞŚŽŵĞŽƐƚĂƐŝƐ͘
EĂƚƵƌĞϮϬϭϰ͕ϱϭϬ͕ϰϴͲϱϳ͘
ϲ͘ <ŽŶƐƚĂŶƚǇŶŽǁŝĐǌͲEŽǁŝĐŬĂ͕<͖͘,ĂƌĂƐŝŵ͕͖͘ĂƌĂŶŽǁƐŬŝ͕D͖͘ŚĂďŽǁƐŬŝ͕͘EĞǁǀŝĚĞŶĐĞĨŽƌ
ƚŚĞ ZŽůĞ ŽĨ ĞƌĂŵŝĚĞ ŝŶ ƚŚĞ ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ,ĞƉĂƚŝĐ /ŶƐƵůŝŶ ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ W>Ž^ KE ϮϬϭϱ͕ ϭϬ͕
ĞϬϭϭϲϴϱϴ͘
ϳ͘ DĂĐĞǇŬĂ͕D͖͘^ƉŝĞŐĞů͕^͘^ƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚŵĞƚĂďŽůŝƚĞƐŝŶŝŶĨůĂŵŵĂƚŽƌǇĚŝƐĞĂƐĞ͘EĂƚƵƌĞϮϬϭϰ͕ϱϭϬ͕
ϱϴͲϲϳ͘
ϴ͘ KŐƌĞƚŵĞŶ͕ ͖͘ ,ĂŶŶƵŶ͕ z͘ ͘ ŝŽůŽŐŝĐĂůůǇ ĂĐƚŝǀĞ ƐƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚƐ ŝŶ ĐĂŶĐĞƌ ƉĂƚŚŽŐĞŶĞƐŝƐ ĂŶĚ
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘EĂƚ͘ZĞǀ͘ĂŶĐĞƌϮϬϬϰ͕ϰ͕ϲϬϰͲϲϭϲ͘
ϵ͘ ^ĠŐƵŝ͕ ͖͘ ŶĚƌŝĞƵͲďĂĚŝĞ͕ E͖͘ :ĂĨĨƌĠǌŽƵ͕ :͘ͲW͖͘ ĞŶŽŝƐƚ͕ ,͖͘ >ĞǀĂĚĞ͕ d͘ ^ƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚƐ ĂƐ
ŵŽĚƵůĂƚŽƌƐ ŽĨ ĐĂŶĐĞƌ ĐĞůů ĚĞĂƚŚ͗ WŽƚĞŶƚŝĂů ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ ƚĂƌŐĞƚƐ͘ ŝŽĐŚŝŵ͘ ŝŽƉŚǇƐ͘ ĐƚĂ͕
ŝŽŵĞŵďƌĂŶĞƐϮϬϬϲ͕ϭϳϱϴ͕ϮϭϬϰͲϮϭϮϬ͘
ϭϬ͘ KŐƌĞƚŵĞŶ͕ ͘ ^ƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚƐ ŝŶ ĐĂŶĐĞƌ͗ ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉĂƚŚŽŐĞŶĞƐŝƐ ĂŶĚ ƚŚĞƌĂƉǇ͘ &^ >Ğƚƚ͘
ϮϬϬϲ͕ϱϴϬ͕ϱϰϲϳͲϱϰϳϲ͘
ϭϭ͘ >ĂǀŝĞ͕ z͖͘ ĂŽ͕ ,͘Ͳƚ͖͘ ƵƌƐƚĞŶ͕ ^͘ >͖͘ 'ŝƵůŝĂŶŽ͕ ͘ ͖͘ ĂďŽƚ͕ D͘ ͘ ĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ
'ůƵĐŽƐǇůĐĞƌĂŵŝĚĞƐŝŶDƵůƚŝĚƌƵŐͲƌĞƐŝƐƚĂŶƚĂŶĐĞƌĞůůƐ͘:͘ŝŽů͘ŚĞŵ͘ϭϵϵϲ͕Ϯϳϭ͕ϭϵϱϯϬͲϭϵϱϯϲ͘
ϭϮ͘ <ĞƐƚĞƌ͕D͖͘<ŽůĞƐŶŝĐŬ͕Z͘^ƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚƐĂƐƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐƐ͘WŚĂƌŵĂĐŽů͘ZĞƐ͘ϮϬϬϯ͕ϰϳ͕ϯϲϱͲϯϳϭ͘
ϭϯ͘ ZĞǇŶŽůĚƐ͕͘W͖͘DĂƵƌĞƌ͕͘:͖͘<ŽůĞƐŶŝĐŬ͕Z͘E͘ĞƌĂŵŝĚĞƐǇŶƚŚĞƐŝƐĂŶĚŵĞƚĂďŽůŝƐŵĂƐĂƚĂƌŐĞƚ
ĨŽƌĐĂŶĐĞƌƚŚĞƌĂƉǇ͘ĂŶĐĞƌ>Ğƚƚ͘ϮϬϬϰ͕ϮϬϲ͕ϭϲϵͲϭϴϬ͘
ϭϰ͘ dŝĚŚĂƌ͕Z͖͘ &ƵƚĞƌŵĂŶ͕͘,͘ dŚĞ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇŽĨ ƐƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚ ďŝŽƐǇŶƚŚĞƐŝƐ ŝŶ ƚŚĞĞŶĚŽƉůĂƐŵŝĐ
ƌĞƚŝĐƵůƵŵ͘ŝŽĐŚŝŵŝĐĂĞƚŝŽƉŚǇƐŝĐĂĐƚĂ;ͿͲDŽů͘ĞůůZĞƐ͘ϮϬϭϯ͕ϭϴϯϯ͕ϮϱϭϭͲϮϱϭϴ͘
ϭϱ͘ ,ĂŶĂĚĂ͕<͘^ĞƌŝŶĞƉĂůŵŝƚŽǇůƚƌĂŶƐĨĞƌĂƐĞ͕ĂŬĞǇĞŶǌǇŵĞŽĨƐƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚŵĞƚĂďŽůŝƐŵ͘ŝŽĐŚŝŵ͘
ŝŽƉŚǇƐ͘ĐƚĂ͕DŽů͘ĞůůŝŽů͘>ŝƉŝĚƐϮϬϬϯ͕ϭϲϯϮ͕ϭϲͲϯϬ͘
ϭϲ͘ WĞǁǌŶĞƌͲ:ƵŶŐ͕z͖͘ĞŶͲŽƌ͕^͖͘&ƵƚĞƌŵĂŶ͕͘,͘tŚĞŶŽ>ĂƐƐĞƐ;>ŽŶŐĞǀŝƚǇƐƐƵƌĂŶĐĞ'ĞŶĞƐͿ
ĞĐŽŵĞĞƌ^;ĞƌĂŵŝĚĞ^ǇŶƚŚĂƐĞƐͿ͍͗/ŶƐŝŐŚƚƐŝŶƚŽƚŚĞƌĞŐƵůĂƚŝŽŶŽĨĐĞƌĂŵŝĚĞƐǇŶƚŚĞƐŝƐ͘:͘ŝŽů͘ŚĞŵ͘
ϮϬϬϲ͕Ϯϴϭ͕ϮϱϬϬϭͲϮϱϬϬϱ͘
ϭϳ͘ ,ĂŶĂĚĂ͕ <͖͘ <ƵŵĂŐĂŝ͕ <͖͘ zĂƐƵĚĂ͕ ^͖͘ DŝƵƌĂ͕ z͖͘ <ĂǁĂŶŽ͕ D͖͘ &ƵŬĂƐĂǁĂ͕ D͖͘ EŝƐŚŝũŝŵĂ͕ D͘
DŽůĞĐƵůĂƌŵĂĐŚŝŶĞƌǇĨŽƌŶŽŶͲǀĞƐŝĐƵůĂƌƚƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐŽĨĐĞƌĂŵŝĚĞ͘EĂƚƵƌĞϮϬϬϯ͕ϰϮϲ͕ϴϬϯͲϴϬϵ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϭ͗ĠƌĂŵŝĚĞĞƚĐĂŶĐĞƌ


ϰϭ

ϭϴ͘ dĂĨĞƐƐĞ͕ &͘ '͖͘ sĂĐĂƌƵ͕ ͘ D͖͘ ŽƐŵĂ͕ ͘ &͖͘ ,ĞƌŵĂŶƐƐŽŶ͕ D͖͘ :ĂŝŶ͕ ͖͘ ,ŝůĚĞƌŝŶŬ͕ ͖͘
^ŽŵĞƌŚĂƌũƵ͕ W͖͘ ,ŽůƚŚƵŝƐ͕ :͘ ͘D͘ ^ƉŚŝŶŐŽŵǇĞůŝŶ ƐǇŶƚŚĂƐĞͲƌĞůĂƚĞĚ ƉƌŽƚĞŝŶ ^D^ƌ ŝƐ Ă ƐƵƉƉƌĞƐƐŽƌ ŽĨ
ĐĞƌĂŵŝĚĞͲŝŶĚƵĐĞĚŵŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĂůĂƉŽƉƚŽƐŝƐ͘:͘Ğůů^Đŝ͘ϮϬϭϰ͕ϭϮϳ͕ϰϰϱͲϰϱϰ͘
ϭϵ͘ >ĞǀĂĚĞ͕ d͖͘ :ĂĨĨƌĠǌŽƵ͕ :͘ͲW͘ ^ŝŐŶĂůůŝŶŐ ƐƉŚŝŶŐŽŵǇĞůŝŶĂƐĞƐ͗ ǁŚŝĐŚ͕ ǁŚĞƌĞ͕ ŚŽǁ ĂŶĚ ǁŚǇ͍
ŝŽĐŚŝŵ͘ŝŽƉŚǇƐ͘ĐƚĂ͕DŽů͘ĞůůŝŽů͘>ŝƉŝĚƐϭϵϵϵ͕ϭϰϯϴ͕ϭͲϭϳ͘
ϮϬ͘ DĂƌĐŚĞƐŝŶŝ͕E͖͘,ĂŶŶƵŶ͕z͘͘ĐŝĚĂŶĚŶĞƵƚƌĂůƐƉŚŝŶŐŽŵǇĞůŝŶĂƐĞƐ͗ƌŽůĞƐĂŶĚŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐŽĨ
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘ŝŽĐŚĞŵ͘ĞůůŝŽů͘ϮϬϬϰ͕ϴϮ͕ϮϳͲϰϰ͘
Ϯϭ͘ ^ƵŐŝƵƌĂ͕ D͖͘ <ŽŶŽ͕ <͖͘ >ŝƵ͕ ,͖͘ ^ŚŝŵŝǌƵŐĂǁĂ͕ d͖͘ DŝŶĞŬƵƌĂ͕ ,͖͘ ^ƉŝĞŐĞů͕ ^͖͘ <ŽŚĂŵĂ͕ d͘
ĞƌĂŵŝĚĞ <ŝŶĂƐĞ͕ Ă EŽǀĞů >ŝƉŝĚ <ŝŶĂƐĞ͗ DŽůĞĐƵůĂƌ ĐůŽŶŝŶŐ ĂŶĚ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ͘ :͘ ŝŽů͘
ŚĞŵ͘ϮϬϬϮ͕Ϯϳϳ͕ϮϯϮϵϰͲϮϯϯϬϬ͘
ϮϮ͘ <ŝŚĂƌĂ͕͖͘DŝƚƐƵƚĂŬĞ͕^͖͘DŝǌƵƚĂŶŝ͕z͖͘/ŐĂƌĂƐŚŝ͕z͘DĞƚĂďŽůŝƐŵĂŶĚďŝŽůŽŐŝĐĂůĨƵŶĐƚŝŽŶƐŽĨƚǁŽ
ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚĞĚƐƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚƐ͕ƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞϭͲƉŚŽƐƉŚĂƚĞĂŶĚĐĞƌĂŵŝĚĞϭͲƉŚŽƐƉŚĂƚĞ͘WƌŽŐ͘>ŝƉŝĚZĞƐ͘
ϮϬϬϳ͕ϰϲ͕ϭϮϲͲϭϰϰ͘
Ϯϯ͘ ,ĂŶŶƵŶ͕z͘͖͘KďĞŝĚ͕>͘D͘WƌŝŶĐŝƉůĞƐŽĨďŝŽĂĐƚŝǀĞůŝƉŝĚƐŝŐŶĂůůŝŶŐ͗ůĞƐƐŽŶƐĨƌŽŵƐƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚƐ͘
EĂƚ͘ZĞǀ͘DŽů͘ĞůůŝŽů͘ϮϬϬϴ͕ϵ͕ϭϯϵͲϭϱϬ͘
Ϯϰ͘ <ŝƚĂƚĂŶŝ͕<͖͘/ĚŬŽǁŝĂŬͲĂůĚǇƐ͕:͖͘,ĂŶŶƵŶ͕z͘͘dŚĞƐƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚƐĂůǀĂŐĞƉĂƚŚǁĂǇŝŶĐĞƌĂŵŝĚĞ
ŵĞƚĂďŽůŝƐŵĂŶĚƐŝŐŶĂůŝŶŐ͘Ğůů͘^ŝŐŶĂůůŝŶŐϮϬϬϴ͕ϮϬ͕ϭϬϭϬͲϭϬϭϴ͘
Ϯϱ͘ dĂŶŝ͕D͖͘/ƚŽ͕D͖͘/ŐĂƌĂƐŚŝ͕z͘ĞƌĂŵŝĚĞͬƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞͬƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞϭͲƉŚŽƐƉŚĂƚĞŵĞƚĂďŽůŝƐŵŽŶ
ƚŚĞĐĞůůƐƵƌĨĂĐĞĂŶĚŝŶƚŚĞĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƐƉĂĐĞ͘Ğůů͘^ŝŐŶĂůůŝŶŐϮϬϬϳ͕ϭϵ͕ϮϮϵͲϮϯϳ͘
Ϯϲ͘ >ĞǀĂĚĞ͕ d͖͘ DĂůĂŐĂƌŝĞͲĂǌĞŶĂǀĞ͕ ^͖͘ 'ŽƵĂǌĠ͕ s͖͘ ^ĠŐƵŝ͕ ͖͘ dĂƌĚǇ͕ ͖͘ ĞƚŝƚŽ͕ ^͖͘ ŶĚƌŝĞƵͲ
ďĂĚŝĞ͕E͖͘ƵǀŝůůŝĞƌ͕K͘ĞƌĂŵŝĚĞŝŶƉŽƉƚŽƐŝƐ͗ZĞǀŝƐŝƚĞĚZŽůĞ͘EĞƵƌŽĐŚĞŵ͘ZĞƐ͘ϮϬϬϮ͕Ϯϳ͕ϲϬϭͲϲϬϳ͘
Ϯϳ͘ ůŝƚƚĞƌƐǁŝũŬ͕t͘:͘ǀ͖͘>Ƶŝƚ͕͘,͘ǀ͘Ě͖͘sĞůĚŵĂŶ͕Z͘:͖͘sĞƌŚĞŝũ͕D͖͘ŽƌƐƚ͕:͘ĞƌĂŵŝĚĞ͗ƐĞĐŽŶĚ
ŵĞƐƐĞŶŐĞƌŽƌŵŽĚƵůĂƚŽƌŽĨŵĞŵďƌĂŶĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĂŶĚĚǇŶĂŵŝĐƐ͍ŝŽĐŚĞŵ͘:͘ϮϬϬϯ͕ϯϲϵ͕ϭϵϵͲϮϭϭ͘
Ϯϴ͘ ŝƌďĞƐ͕,͖͘ĂǁĂď͕^͘͖͘KďĞŝĚ͕>͘D͖͘,ĂŶŶƵŶ͕z͘͘DŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĂĂŶĚĐĞƌĂŵŝĚĞ͗ŝŶƚĞƌƚǁŝŶĞĚ
ƌŽůĞƐŝŶƌĞŐƵůĂƚŝŽŶŽĨĂƉŽƉƚŽƐŝƐ͘Ěǀ͘Ŷǌ͘ZĞŐ͘ϮϬϬϮ͕ϰϮ͕ϭϭϯͲϭϮϵ͘
Ϯϵ͘ ZƵǀŽůŽ͕ W͘ ĞƌĂŵŝĚĞ ƌĞŐƵůĂƚĞƐ ĐĞůůƵůĂƌ ŚŽŵĞŽƐƚĂƐŝƐ ǀŝĂ ĚŝǀĞƌƐĞ ƐƚƌĞƐƐ ƐŝŐŶĂůŝŶŐ ƉĂƚŚǁĂǇƐ͘
>ĞƵŬĞŵŝĂϮϬϬϭ͕ϭϱ͕ϭϭϱϯͲϭϭϲϬ͘
ϯϬ͘ ĞĐŬŚĂŵ͕d͘,͖͘ŚĞŶŐ͕:͘͖͘DĂƌƌŝƐŽŶ͕^͘d͖͘EŽƌƌŝƐ͕:͘^͖͘>ŝƵ͕y͘ /ŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶŽĨ^ƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚ
DĞƚĂďŽůŝƐŵƚŽ/ŵƉƌŽǀĞ^ƚĂŶĚĂƌĚĂŶĐĞƌdŚĞƌĂƉŝĞƐ͘Ěǀ͘ĂŶĐĞƌZĞƐ͘ϮϬϭϯ͕ϭϭϳ͕ϭͲϯϲ͘
ϯϭ͘ ^ƉŝĞŐĞů͕ ^͖͘DŝůƐƚŝĞŶ͕ ^͘ ^ƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞͲϭͲƉŚŽƐƉŚĂƚĞ͗ ƐŝŐŶĂůŝŶŐ ŝŶƐŝĚĞĂŶĚŽƵƚ͘&^ >Ğƚƚ͘ϮϬϬϬ͕
ϰϳϲ͕ϱϱͲϱϳ͘
ϯϮ͘ 'ƵůďŝŶƐ͕ ͖͘ <ŽůĞƐŶŝĐŬ͕ Z͘ ZĂĨƚ ĐĞƌĂŵŝĚĞ ŝŶŵŽůĞĐƵůĂƌŵĞĚŝĐŝŶĞ͘KŶĐŽŐĞŶĞ ϮϬϬϯ͕ ϮϮ͕ ϳϬϳϬͲ
ϳϬϳϳ͘
ϯϯ͘ ĞůŐĂĚŽ͕͖͘&ĂďƌŝăƐ͕'͖͘ĂƐĂƐ͕:͖͘ďĂĚ͕:͘>͘ŚĂƉƚĞƌŝŐŚƚͲEĂƚƵƌĂůWƌŽĚƵĐƚƐĂƐWůĂƚĨŽƌŵƐĨŽƌ
ƚŚĞĞƐŝŐŶŽĨ^ƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚͲZĞůĂƚĞĚŶƚŝĐĂŶĐĞƌŐĞŶƚƐ͘/ŶĚǀ͘ĂŶĐĞƌZĞƐ͕͘:ĂŵĞƐ͕^͘E͕͘Ě͘ĐĂĚĞŵŝĐ
WƌĞƐƐ͗ϮϬϭϯ͕ϭϭϳ͕ϮϯϳͲϮϴϭ͘
ϯϰ͘ 'ĂŶŐŽŝƚŝ͕ W͖͘ 'ƌĂŶĂĚŽ͕ D͘ ,͖͘ ůŽŶƐŽ͕ ͖͘ 'ŽŹŝ͕ &͘ D͖͘ 'ſŵĞǌͲDƵŹŽǌ͕ ͘ /ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ
ĞƌĂŵŝĚĞ͕ ĞƌĂŵŝĚĞ ϭͲWŚŽƐƉŚĂƚĞ ĂŶĚ ^ƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ ϭͲWŚŽƐƉŚĂƚĞ ŝŶ dƵŵŽƌŝŐĞŶĞƐŝƐ͘ dƌĂŶƐůĂƚŝŽŶĂů
KŶĐŽŐĞŶŽŵŝĐƐϮϬϬϴ͕ϯ͕ϴϭͲϵϴ͘
ϯϱ͘ WǇŶĞ͕E͘ :͖͘ WǇŶĞ͕ ^͘ ^ƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞϭͲƉŚŽƐƉŚĂƚĞĂŶĚ ĐĂŶĐĞƌ͘EĂƚ͘ZĞǀ͘ ĂŶĐĞƌϮϬϭϬ͕ ϭϬ͕ ϰϴϵͲ
ϱϬϯ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϭ͗ĠƌĂŵŝĚĞĞƚĐĂŶĐĞƌ


ϰϮ

ϯϲ͘ dĂŚĂ͕ d͘ ͖͘ DƵůůĞŶ͕ d͘ ͖͘ KďĞŝĚ͕ >͘ D͘  ŚŽƵƐĞ ĚŝǀŝĚĞĚ͗ ĞƌĂŵŝĚĞ͕ ƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ͕ ĂŶĚ
ƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞͲϭͲƉŚŽƐƉŚĂƚĞ ŝŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚ ĐĞůů ĚĞĂƚŚ͘ ŝŽĐŚŝŵ͘ ŝŽƉŚǇƐ͘ ĐƚĂ͕ ŝŽŵĞŵďƌĂŶĞƐ ϮϬϬϲ͕
ϭϳϱϴ͕ϮϬϮϳͲϮϬϯϲ͘
ϯϳ͘ >Ğ^ƚƵŶĨĨ͕,͖͘'ĂůǀĞͲZŽƉĞƌŚ͕/͖͘WĞƚĞƌƐŽŶ͕͖͘DŝůƐƚŝĞŶ͕^͖͘^ƉŝĞŐĞů͕^͘^ƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞͲϭͲƉŚŽƐƉŚĂƚĞ
ƉŚŽƐƉŚŽŚǇĚƌŽůĂƐĞ ŝŶ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚŵĞƚĂďŽůŝƐŵ ĂŶĚ ĂƉŽƉƚŽƐŝƐ͘ :͘ Ğůů͘ ŝŽů͘ ϮϬϬϮ͕ ϭϱϴ͕
ϭϬϯϵͲϭϬϰϵ͘
ϯϴ͘ <ŝŚĂƌĂ͕͖͘ /ŬĞĚĂ͕D͖͘<ĂƌŝǇĂ͕ z͖͘ >ĞĞ͕͘Ͳz͖͘ >ĞĞ͕ z͘ͲD͖͘ /ŐĂƌĂƐŚŝ͕z͘ ^ƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞͲϭͲƉŚŽƐƉŚĂƚĞ
>ǇĂƐĞ /Ɛ /ŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ƚŚĞŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶŽĨ &ϵŵďƌǇŽŶĂůĂƌĐŝŶŽŵĂĞůůƐ ƚŽWƌŝŵŝƚŝǀĞŶĚŽĚĞƌŵ͘ :͘
ŝŽů͘ŚĞŵ͘ϮϬϬϯ͕Ϯϳϴ͕ϭϰϱϳϴͲϭϰϱϴϱ͘
ϯϵ͘ ŝĞůĂǁƐŬĂ͕͖͘ŝĞůĂǁƐŬŝ͕:͖͘^ǌƵůĐ͕͘D͖͘DĂǇƌŽŽ͕E͖͘>ŝƵ͕y͖͘Ăŝ͕͖͘ůŽũĞŝŵǇ͕^͖͘ZĞŵďŝĞƐĂ͕͖͘
WŝĞƌĐĞ͕:͖͘EŽƌƌŝƐ͕:͘^͖͘,ĂŶŶƵŶ͕z͘͘EŽǀĞůĂŶĂůŽŐƐŽĨĚͲĞͲDWWĂŶĚϭϯ͘WĂƌƚϮ͗^ŝŐŶĂƚƵƌĞĞĨĨĞĐƚƐŽŶ
ďŝŽĂĐƚŝǀĞƐƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚƐ͘ŝŽŽƌŐ͘DĞĚ͘ŚĞŵ͘ϮϬϬϴ͕ϭϲ͕ϭϬϯϮͲϭϬϰϱ͘
ϰϬ͘ ^ǌƵůĐ͕͘D͖͘DĂǇƌŽŽ͕E͖͘Ăŝ͕͖͘ŝĞůĂǁƐŬŝ͕:͖͘>ŝƵ͕y͖͘EŽƌƌŝƐ͕:͘^͖͘,ĂŶŶƵŶ͕z͘͖͘ŝĞůĂǁƐŬĂ͕͘
EŽǀĞůĂŶĂůŽŐƐŽĨĚͲĞͲDWWĂŶĚϭϯ͘WĂƌƚϭ͗^ǇŶƚŚĞƐŝƐĂŶĚĞǀĂůƵĂƚŝŽŶĂƐƉŽƚĞŶƚŝĂůĂŶƚŝĐĂŶĐĞƌĂŐĞŶƚƐ͘
ŝŽŽƌŐ͘DĞĚ͘ŚĞŵ͘ϮϬϬϴ͕ϭϲ͕ϭϬϭϱͲϭϬϯϭ͘
ϰϭ͘ ůƐŚĂŬĞƌ͕,͖͘^ĂƵĞƌ͕>͖͘DŽŶƚĞŝů͕͖͘KƚƚĂǀŝĂŶŝ͕^͖͘^ƌŝǀĂƚƐ͕^͖͘ƂŚůĞƌ͕d͖͘WĐŚĞũĞƚƐŬŝ͕͘ŚĂƉƚĞƌ
^ŝǆͲdŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐWŽƚĞŶƚŝĂůŽĨdĂƌŐĞƚŝŶŐ^<ϭŝŶ,ƵŵĂŶĂŶĐĞƌƐ͘/ŶĚǀ͘ĂŶĐĞƌZĞƐ͕͘:ĂŵĞƐ͕^͘E͕͘Ě͘
ĐĂĚĞŵŝĐWƌĞƐƐ͗ϮϬϭϯ͕ϭϭϳ͕ϭϰϯͲϮϬϬ͘
ϰϮ͘ <ŽŶŽ͕<͖͘dĂŶĂŬĂ͕D͖͘KŐŝƚĂ͕d͖͘<ŽŚĂŵĂ͕d͘ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶŽĨͲϱϯϱϰĐ͕ĂEĞǁ^ƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ
<ŝŶĂƐĞ/ŶŚŝďŝƚŽƌ͕WƌŽĚƵĐĞĚďǇĂDĂƌŝŶĞĂĐƚĞƌŝƵŵ͘:͘ŶƚŝďŝŽƚŝĐƐϮϬϬϬ͕ϱϯ͕ϳϱϵͲϳϲϰ͘
ϰϯ͘ <ŽŶŽ͕<͖͘dĂŶĂŬĂ͕D͖͘KŐŝƚĂ͕d͖͘,ŽƐŽǇĂ͕d͖͘<ŽŚĂŵĂ͕d͘&ͲϭϮϱϬϵ͕ĂEĞǆ^ƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ<ŝŶĂƐĞ
/ŶŚŝďŝƚŽƌ͕WƌŽĚƵĐĞĚďǇĂŝƐĐŽŵǇĐĞƚĞ͘:͘ŶƚŝďŝŽƚŝĐƐϮϬϬϬ͕ϱϯ͕ϰϱϵͲϰϲϲ͘
ϰϰ͘ <ŽŶŽ͕<͖͘dĂŶĂŬĂ͕D͖͘KŶŽ͕z͖͘,ŽƐŽǇĂ͕d͖͘KŐŝƚĂ͕d͖͘<ŽŚĂŵĂ͕d͘^ͲϭϱϭϴϯĂĂŶĚ^Ͳϭϱϭϴϯď͕EĞǁ
^ƉŝŶŐŽƐŝŶĞ<ŝŶĂƐĞ/ŶŚŝďŝƚŽƌƐ͕WƌŽĚƵĐĞĚďǇĂ&ƵŶŐƵƐ͘:͘ŶƚŝďŝŽƚŝĐƐϮϬϬϭ͕ϱϰ͕ϰϭϱͲϰϮϬ͘
ϰϱ͘ &ƌĞŶĐŚ͕<͘:͖͘^ĐŚƌĞĐĞŶŐŽƐƚ͕Z͘^͖͘>ĞĞ͕͘͖͘ŚƵĂŶŐ͕z͖͘^ŵŝƚŚ͕^͘E͖͘ďĞƌůǇ͕:͘>͖͘zƵŶ͕:͘<͖͘
^ŵŝƚŚ͕͘͘ŝƐĐŽǀĞƌǇĂŶĚǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨ/ŶŚŝďŝƚŽƌƐŽĨ,ƵŵĂŶ^ƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ<ŝŶĂƐĞ͘ĂŶĐĞƌZĞƐ͘ϮϬϬϯ͕
ϲϯ͕ϱϵϲϮͲϱϵϲϵ͘
ϰϲ͘ WĂƵŐŚ͕^͘t͖͘WĂƵŐŚ͕͘^͖͘ZĂŚŵĂŶŝ͕D͖͘<ĂƉŝƚŽŶŽǀ͕͖͘ůŵĞŶĂƌĂ͕:͘͖͘<ŽƌĚƵůĂ͕d͖͘DŝůƐƚŝĞŶ͕
^͖͘ĚĂŵƐ͕:͘<͖͘ŝƉŬŝŶ͕Z͘͖͘'ƌĂŶƚ͕^͖͘^ƉŝĞŐĞů͕^͘ƐĞůĞĐƚŝǀĞƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞŬŝŶĂƐĞϭŝŶŚŝďŝƚŽƌŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ
ŵƵůƚŝƉůĞŵŽůĞĐƵůĂƌƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐƚĂƌŐĞƚƐŝŶŚƵŵĂŶůĞƵŬĞŵŝĂ͘ůŽŽĚϮϬϬϴ͕ϭϭϮ͕ϭϯϴϮͲϭϯϵϭ͘
ϰϳ͘ yŝĂŶŐ͕ z͖͘ ƐŵƵƐƐĞŶ͕ '͖͘ ŽŽŬĞƌ͕D͖͘ ,ŝƌƚŚ͕ ͖͘ <ĂŶĞ :ƌ͕ :͘ >͖͘ >ŝĂŽ͕ :͖͘ EŽƐŽŶ͕ <͘ ͖͘ zĞĞ͕ ͘
ŝƐĐŽǀĞƌǇŽĨŶŽǀĞůƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞŬŝŶĂƐĞϭŝŶŚŝďŝƚŽƌƐ͘ŝŽŽƌŐ͘DĞĚ͘ŚĞŵ͘>Ğƚƚ͘ϮϬϬϵ͕ϭϵ͕ϲϭϭϵͲϲϭϮϭ͘
ϰϴ͘ WǇŶĞ͕^͖͘ŝƚƚŵĂŶ͕Z͖͘WǇŶĞ͕E͘:͘^ƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞŬŝŶĂƐĞŝŶŚŝďŝƚŽƌƐĂŶĚĐĂŶĐĞƌ͗ƐĞĞŬŝŶŐƚŚĞŐŽůĚĞŶ
ƐǁŽƌĚŽĨŚĞƌĐƵůĞƐ͘ĂŶĐĞƌZĞƐ͘ϮϬϭϭ͕ϳϭ͕ϲϱϳϲͲϲϱϴϮ͘
ϰϵ͘ &ƌĞŶĐŚ͕<͘:͖͘ŚƵĂŶŐ͕z͖͘DĂŝŶĞƐ͕>͘t͖͘'ĂŽ͕W͖͘tĂŶŐ͕t͖͘ĞůũĂŶƐŬŝ͕s͖͘hƉƐŽŶ͕:͘:͖͘'ƌĞĞŶ͕͘
>͖͘<ĞůůĞƌ͕^͘E͖͘^ŵŝƚŚ͕͘͘WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇĂŶĚŶƚŝƚƵŵŽƌĐƚŝǀŝƚǇŽĨϮϵϰϲϰϬ͕Ă^ĞůĞĐƚŝǀĞ/ŶŚŝďŝƚŽƌ
ŽĨ^ƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ<ŝŶĂƐĞͲϮ͘:͘WŚĂƌŵĂĐŽů͘ǆƉ͘dŚĞƌ͘ϮϬϭϬ͕ϯϯϯ͕ϭϮϵͲϭϯϵ͘
ϱϬ͘ DŝƚƌĂ͕ W͖͘ DĂĐĞǇŬĂ͕ D͖͘ WĂǇŶĞ͕ ^͘ '͖͘ >ĂŵŽƵƌ͕ E͖͘ DŝůƐƚŝĞŶ͕ ^͖͘ ŚĂůĨĂŶƚ͕ ͘ ͖͘ ^ƉŝĞŐĞů͕ ^͘
ĞƌĂŵŝĚĞŬŝŶĂƐĞƌĞŐƵůĂƚĞƐŐƌŽǁƚŚĂŶĚƐƵƌǀŝǀĂůŽĨϱϰϵŚƵŵĂŶůƵŶŐĂĚĞŶŽĐĂƌĐŝŶŽŵĂĐĞůůƐ͘&^>Ğƚƚ͘
ϮϬϬϳ͕ϱϴϭ͕ϳϯϱͲϳϰϬ͘
ϱϭ͘ WĂƐƚƵŬŚŽǀ͕ K͖͘ ^ĐŚǁĂůŵ͕ ^͖͘ ĂŶŐĞŵĞŝƐƚĞƌͲtŝƚƚŬĞ͕ h͖͘ &ĂďďƌŽ͕ ͖͘ ŽƌŶĂŶĐŝŶ͕ &͖͘ :ĂƉƚŽŬ͕ >͖͘
<ůĞƵƐĞƌ͕ ͖͘ WĨĞŝůƐĐŚŝĨƚĞƌ͕ :͖͘ ,ƵǁŝůĞƌ͕ ͘ dŚĞ ĐĞƌĂŵŝĚĞ ŬŝŶĂƐĞ ŝŶŚŝďŝƚŽƌEsWͲϮϯϭ ŝŶŚŝďŝƚƐ ďƌĞĂƐƚ ĂŶĚ
ůƵŶŐĐĂŶĐĞƌĐĞůůƉƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶďǇŝŶĚƵĐŝŶŐDƉŚĂƐĞĂƌƌĞƐƚĂŶĚƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĐĞůůĚĞĂƚŚ͘ƌ͘:͘WŚĂƌŵĂĐŽů͘
ϮϬϭϰ͕ϭϳϭ͕ϱϴϮϵͲϱϴϰϰ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϭ͗ĠƌĂŵŝĚĞĞƚĐĂŶĐĞƌ


ϰϯ

ϱϮ͘ 'ſŵĞǌͲDƵŹŽǌ͕ ͘ ĞƌĂŵŝĚĞ ϭͲƉŚŽƐƉŚĂƚĞͬĐĞƌĂŵŝĚĞ͕ Ă ƐǁŝƚĐŚ ďĞƚǁĞĞŶ ůŝĨĞ ĂŶĚ ĚĞĂƚŚ͘
ŝŽĐŚŝŵ͘ŝŽƉŚǇƐ͘ĐƚĂ͕ŝŽŵĞŵďƌĂŶĞƐϮϬϬϲ͕ϭϳϱϴ͕ϮϬϰϵͲϮϬϱϲ͘
ϱϯ͘ <ŝŵ͕ :͘Ͳt͖͘ /ŶĂŐĂŬŝ͕ z͖͘DŝƚƐƵƚĂŬĞ͕ ^͖͘DĂĞǌĂǁĂ͕ E͖͘ <ĂƚƐƵŵƵƌĂ͕ ^͖͘ ZǇƵ͕ z͘Ͳt͖͘ WĂƌŬ͕ ͘Ͳ^͖͘
dĂŶŝŐƵĐŚŝ͕ D͖͘ /ŐĂƌĂƐŚŝ͕ z͘ ^ƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ ŽĨ ŵĂƐƚ ĐĞůů ĚĞŐƌĂŶƵůĂƚŝŽŶ ďǇ Ă ŶŽǀĞů ĐĞƌĂŵŝĚĞ ŬŝŶĂƐĞ
ŝŶŚŝďŝƚŽƌ͕ƚŚĞ&ͲϭϮϱϬϵŽůĞĨŝŶŝƐŽŵĞƌ<ϭ͘ŝŽĐŚŝŵ͘ŝŽƉŚǇƐ͘ĐƚĂ͕DŽů͘ĞůůŝŽů͘>ŝƉŝĚƐϮϬϬϱ͕ϭϳϯϴ͕ϴϮͲ
ϵϬ͘
ϱϰ͘ 'ƌĂĨ͕ ͖͘ <ůƵŵƉƉ͕ D͖͘ ,ĂďŝŐ͕ D͖͘ ZŽǀŝŶĂ͕ W͖͘ ŝůůŝĐŚ͕ ͖͘ ĂƵŵƌƵŬĞƌ͕ d͖͘ KďĞƌŚĂƵƐĞƌ͕ ͖͘
ŽƌŶĂŶĐŝŶ͕&͘dĂƌŐĞƚŝŶŐĞƌĂŵŝĚĞDĞƚĂďŽůŝƐŵǁŝƚŚĂWŽƚĞŶƚĂŶĚ^ƉĞĐŝĨŝĐĞƌĂŵŝĚĞ<ŝŶĂƐĞ/ŶŚŝďŝƚŽƌ͘
DŽů͘WŚĂƌŵĂĐŽů͘ϮϬϬϴ͕ϳϰ͕ϵϮϱͲϵϯϮ͘
ϱϱ͘ >ŝƵ͕ z͘Ͳz͖͘ ,ŝůů͕ Z͘ ͖͘ >ŝ͕ z͘Ͳd͘ ŚĂƉƚĞƌ dŚƌĞĞ Ͳ ĞƌĂŵŝĚĞ 'ůǇĐŽƐǇůĂƚŝŽŶ ĂƚĂůǇǌĞĚ ďǇ
'ůƵĐŽƐǇůĐĞƌĂŵŝĚĞ ^ǇŶƚŚĂƐĞ ĂŶĚ ĂŶĐĞƌ ƌƵŐ ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ /Ŷ Ěǀ͘ ĂŶĐĞƌ ZĞƐ͕͘ :ĂŵĞƐ͕ ^͘ E͕͘ Ě͘
ĐĂĚĞŵŝĐWƌĞƐƐ͗ϮϬϭϯ͕ϭϭϳ͕ϱϵͲϴϵ͘
ϱϲ͘ ďĞ͕͖͘/ŶŽŬƵĐŚŝ͕:͘Ͳŝ͖͘:ŝŵďŽ͕D͖͘^ŚŝŵĞŶŽ͕,͖͘EĂŐĂŵĂƚƐƵ͕͖͘^ŚĂǇŵĂŶ͕:͘͖͘^ŚƵŬůĂ͕'͘^͖͘
ZĂĚŝŶ͕E͘^͘/ŵƉƌŽǀĞĚ/ŶŚŝďŝƚŽƌƐŽĨ'ůƵĐŽƐǇůĐĞƌĂŵŝĚĞ^ǇŶƚŚĂƐĞ͘:͘ŝŽĐŚĞŵ͘ϭϵϵϮ͕ϭϭϭ͕ϭϵϭͲϭϵϲ͘
ϱϳ͘ >ĞĞ͕ >͖͘ ďĞ͕ ͖͘ ^ŚĂǇŵĂŶ͕ :͘ ͘ /ŵƉƌŽǀĞĚ /ŶŚŝďŝƚŽƌƐ ŽĨ 'ůƵĐŽƐǇůĐĞƌĂŵŝĚĞ ^ǇŶƚŚĂƐĞ͘ :͘ ŝŽů͘
ŚĞŵ͘ϭϵϵϵ͕Ϯϳϰ͕ϭϰϲϲϮͲϭϰϲϲϵ͘
ϱϴ͘ >ĂƌƐĞŶ͕^͘͖͘tŝůƐŽŶ͕D͘t͖͘ďĞ͕͖͘^ŚƵ͕>͖͘'ĞŽƌŐĞ͕͘,͖͘<ŝƌĐŚŚŽĨĨ͕W͖͘^ŚŽǁĂůƚĞƌ͕,͘͘,͖͘
yŝĂŶŐ͕:͖͘<ĞĞƉ͕Z͘&͖͘^ŚĂǇŵĂŶ͕:͘͘WƌŽƉĞƌƚǇͲďĂƐĞĚĚĞƐŝŐŶŽĨĂŐůƵĐŽƐǇůĐĞƌĂŵŝĚĞƐǇŶƚŚĂƐĞŝŶŚŝďŝƚŽƌ
ƚŚĂƚƌĞĚƵĐĞƐŐůƵĐŽƐǇůĐĞƌĂŵŝĚĞŝŶƚŚĞďƌĂŝŶ͘:͘>ŝƉŝĚZĞƐ͘ϮϬϭϮ͕ϱϯ͕ϮϴϮͲϮϵϭ͘
ϱϵ͘ DĐĂĐŚĞƌŶ͕<͘͖͘&ƵŶŐ͕:͖͘<ŽŵĂƌŶŝƚƐŬǇ͕^͖͘^ŝĞŐĞů͕͘^͖͘ŚƵĂŶŐ͕t͘Ͳ>͖͘,ƵƚƚŽ͕͖͘^ŚĂǇŵĂŶ͕:͘
͖͘'ƌĂďŽǁƐŬŝ͕'͘͖͘ĞƌƚƐ͕:͘D͘&͘'͖͘ŚĞŶŐ͕^͘,͖͘ŽƉĞůĂŶĚ͕͘W͖͘DĂƌƐŚĂůů͕:͘ƐƉĞĐŝĨŝĐĂŶĚƉŽƚĞŶƚ
ŝŶŚŝďŝƚŽƌ ŽĨ ŐůƵĐŽƐǇůĐĞƌĂŵŝĚĞ ƐǇŶƚŚĂƐĞ ĨŽƌ ƐƵďƐƚƌĂƚĞ ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ ƚŚĞƌĂƉǇ ŽĨ 'ĂƵĐŚĞƌ ĚŝƐĞĂƐĞ͘DŽů͘
'ĞŶĞƚ͘DĞƚĂď͘ϮϬϬϳ͕ϵϭ͕ϮϱϵͲϮϲϳ͘
ϲϬ͘ WůĂƚƚ͕ &͘ D͖͘ EĞŝƐĞƐ͕ '͘ Z͖͘ ǁĞŬ͕ Z͘ ͖͘ ƵƚƚĞƌƐ͕ d͘ ͘ EͲďƵƚǇůĚĞŽǆǇŶŽũŝƌŝŵǇĐŝŶ ŝƐ Ă ŶŽǀĞů
ŝŶŚŝďŝƚŽƌŽĨŐůǇĐŽůŝƉŝĚďŝŽƐǇŶƚŚĞƐŝƐ͘:͘ŝŽů͘ŚĞŵ͘ϭϵϵϰ͕Ϯϲϵ͕ϴϯϲϮͲϴϯϲϱ͘
ϲϭ͘ ƵƚƚĞƌƐ͕d͘͖͘ǀĂŶĚĞŶƌŽĞŬ͕>͘͘'͘D͖͘&ůĞĞƚ͕'͘t͘:͖͘<ƌƵůůĞ͕d͘D͖͘tŽƌŵĂůĚ͕D͘Z͖͘ǁĞŬ͕
Z͘ ͖͘ WůĂƚƚ͕ &͘ D͘ DŽůĞĐƵůĂƌ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ŝŵŝŶŽ ƐƵŐĂƌƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĞůĞĐƚŝǀĞ ĐŽŶƚƌŽů ŽĨ EͲůŝŶŬĞĚ
ŐůǇĐŽƐǇůĂƚŝŽŶĂŶĚŐůǇĐŽƐƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚďŝŽƐǇŶƚŚĞƐŝƐ͘dĞƚƌĂŚĞĚƌŽŶ͗ƐǇŵŵĞƚƌǇϮϬϬϬ͕ϭϭ͕ϭϭϯͲϭϮϰ͘
ϲϮ͘ WůĂƚƚ͕ &͘ D͖͘ EĞŝƐĞƐ͕ '͘ Z͖͘ <ĂƌůƐƐŽŶ͕ '͘ ͖͘ ǁĞŬ͕ Z͘ ͖͘ ƵƚƚĞƌƐ͕ d͘ ͘ EͲ
ďƵƚǇůĚĞŽǆǇŐĂůĂĐƚŽŶŽũŝƌŝŵǇĐŝŶ ŝŶŚŝďŝƚƐ ŐůǇĐŽůŝƉŝĚ ďŝŽƐǇŶƚŚĞƐŝƐ ďƵƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂĨĨĞĐƚ EͲůŝŶŬĞĚ
ŽůŝŐŽƐĂĐĐŚĂƌŝĚĞƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͘:͘ŝŽů͘ŚĞŵ͘ϭϵϵϰ͕Ϯϲϵ͕ϮϳϭϬϴͲϮϳϭϭϰ͘
ϲϯ͘ tĞŶŶĞŬĞƐ͕ d͖͘ ǀĂŶ ĚĞŶ ĞƌŐ͕ Z͘ :͘ ͘ ,͘ E͖͘ ŽŶŐĞƌ͕ <͘ D͖͘ ŽŶŬĞƌͲ<ŽŽƉŵĂŶ͕ t͘ ͖͘
'ŚŝƐĂŝĚŽŽďĞ͕͖͘ǀĂŶĚĞƌDĂƌĞů͕'͘͖͘^ƚƌŝũůĂŶĚ͕͖͘ĞƌƚƐ͕:͘D͘&͘'͖͘KǀĞƌŬůĞĞĨƚ͕,͘^͘^ǇŶƚŚĞƐŝƐĂŶĚ
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŽĨ ĚŝŵĞƌŝĐ ůŝƉŽƉŚŝůŝĐ ŝŵŝŶŽƐƵŐĂƌƐ ĂƐ ŝŶŚŝďŝƚŽƌƐ ŽĨ ŐůƵĐŽƐǇůĐĞƌĂŵŝĚĞ ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ͘
dĞƚƌĂŚĞĚƌŽŶ͗ƐǇŵŵĞƚƌǇϮϬϬϵ͕ϮϬ͕ϴϯϲͲϴϰϲ͘
ϲϰ͘ &ĂƵŐĞƌŽƵǆ͕ s͖͘ 'ĞŶŝƐƐŽŶ͕ z͖͘ ŶĚƌŝĞƵͲďĂĚŝĞ͕ E͖͘ ŽůŝĞ͕ ^͖͘ >ĞǀĂĚĞ͕ d͖͘ ĂůƚĂƐ͕D͘ ͲůŬǇů ϱͲ
ŵĞŵďĞƌĞĚ ƌŝŶŐ ŝŵŝŶŽ ƐƵŐĂƌƐ ĂƐ ŶĞǁ ƉŽƚĞŶƚ ĐǇƚŽƚŽǆŝĐ ŐůƵĐŽƐǇůĐĞƌĂŵŝĚĞ ƐǇŶƚŚĂƐĞ ŝŶŚŝďŝƚŽƌƐ͘ KƌŐ͘
ŝŽŵŽů͘ŚĞŵ͘ϮϬϬϲ͕ϰ͕ϰϰϯϳͲϰϰϯϵ͘
ϲϱ͘ >ƵďĞƌƚŽ͕ ͖͘ ,ĂŶŶƵŶ͕ z͘ ͘ ^ƉŚŝŶŐŽŵǇĞůŝŶ ^ǇŶƚŚĂƐĞ͕ Ă WŽƚĞŶƚŝĂů ZĞŐƵůĂƚŽƌ ŽĨ /ŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ
>ĞǀĞůƐ ŽĨ ĞƌĂŵŝĚĞ ĂŶĚ ŝĂĐǇůŐůǇĐĞƌŽů ĚƵƌŝŶŐ ^sϰϬ dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗ ĚŽĞƐ ƐƉŚŝŶŐŽŵǇůĞŝŶ ƐǇŶƚŚĂƐĞ
ĂĐĐŽƵŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƵƚĂƚŝǀĞ ƉŚŽƉŚĂƚŝĚǇůĐŚŽůŝŶĞͲƐƉĞĐŝĨŝĐ ƉŚŽƐƉŚŽůŝƉĂƐĞ ͍ :͘ ŝŽů͘ ŚĞŵ͘ ϭϵϵϴ͕ Ϯϳϯ͕
ϭϰϱϱϬͲϭϰϱϱϵ͘
ϲϲ͘ /ƚŽŚ͕D͖͘ <ŝƚĂŶŽ͕ d͖͘tĂƚĂŶĂďĞ͕D͖͘ <ŽŶĚŽ͕ d͖͘ zĂďƵ͕ d͖͘ dĂŐƵĐŚŝ͕ z͖͘ /ǁĂŝ͕ <͖͘ dĂƐŚŝŵĂ͕D͖͘
hĐŚŝǇĂŵĂ͕d͖͘KŬĂǌĂŬŝ͕d͘WŽƐƐŝďůĞZŽůĞŽĨĞƌĂŵŝĚĞĂƐĂŶ/ŶĚŝĐĂƚŽƌŽĨŚĞŵŽƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͗ĞĐƌĞĂƐĞŽĨ
ŚĂƉŝƚƌĞϭ͗ĠƌĂŵŝĚĞĞƚĐĂŶĐĞƌ


ϰϰ

ƚŚĞĞƌĂŵŝĚĞŽŶƚĞŶƚǀŝĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶŽĨ'ůƵĐŽƐǇůĐĞƌĂŵŝĚĞ^ǇŶƚŚĂƐĞĂŶĚ^ƉŚŝŶŐŽŵǇĞůŝŶ^ǇŶƚŚĂƐĞ ŝŶ
ŚĞŵŽƌĞƐŝƐƚĂŶƚ>ĞƵŬĞŵŝĂ͘ůŝŶ͘ĂŶĐĞƌZĞƐ͘ϮϬϬϯ͕ϵ͕ϰϭϱͲϰϮϯ͘
ϲϳ͘ Ăŝ͕ ͖͘DĞŝĞƌ͕ '͘ W͖͘tĂŶŐ͕ z͖͘ >ƵďĞƌƚŽ͕ ͖͘ ,ĂŶŶƵŶ͕ z͘ ͖͘ ŚŽƵ͕ ͘ WƌŽĚƌƵŐDŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
/ŶĐƌĞĂƐĞƐ WŽƚĂƐƐŝƵŵ dƌŝĐǇĐůŽ΀ϱ͘Ϯ͘ϭ͘ϬϮ͕ϲ΁ͲĚĞĐĂŶͲϴͲǇů ŝƚŚŝŽĐĂƌďŽŶĂƚĞ ;ϲϬϵͿ ŚĞŵŝĐĂů ^ƚĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ
ǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚǇĂŐĂŝŶƐƚhϵϯϳ>ĞƵŬĞŵŝĂĞůůƐ͘:͘WŚĂƌŵĂĐŽů͘ǆƉ͘dŚĞƌ͘ϮϬϬϰ͕ϯϬϵ͕ϭϬϱϭͲϭϬϱϵ͘
ϲϴ͘ ĞŶŐ͕y͖͘>ŝŶ͕&͖͘ŚĂŶŐ͕z͖͘>ŝ͕z͖͘ŚŽƵ͕>͖͘>ŽƵ͕͖͘>ŝ͕z͖͘ŽŶŐ͕:͖͘ŝŶŐ͕d͖͘:ŝĂŶŐ͕y͖͘tĂŶŐ͕Z͖͘
zĞ͕͘ /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨƐŵĂůůŵŽůĞĐƵůĞƐƉŚŝŶŐŽŵǇĞůŝŶƐǇŶƚŚĂƐĞ ŝŶŚŝďŝƚŽƌƐ͘Ƶƌ͘:͘DĞĚ͘ŚĞŵ͘ϮϬϭϰ͕
ϳϯ͕ϭͲϳ͘
ϲϵ͘ ^ĂůŵĂ͕z͖͘ĂůůĞƌĞĂƵ͕^͖͘DĂĂůŝŬŝ͕͖͘>ĂĚĞŝƌĂ͕^͖͘ŶĚƌŝĞƵͲďĂĚŝĞ͕E͖͘'ĞŶŝƐƐŽŶ͕z͘&ůĞǆŝďůĞĂŶĚ
ĞŶĂŶƚŝŽƐĞůĞĐƚŝǀĞĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ũĂƐƉŝŶĞĂŶĚďŝŽůŽŐŝĐĂůůǇ ĂĐƚŝǀĞ ĐŚĂŝŶͲŵŽĚŝĨŝĞĚĂŶĂůŽŐƵĞƐ ƚŚĞƌĞŽĨ͘KƌŐ͘
ŝŽŵŽů͘ŚĞŵ͘ϮϬϭϬ͕ϴ͕ϯϮϮϳͲϯϮϰϯ͘
ϳϬ͘ ŚĂŶĚƌĂŶ͕ ^͖͘ DĂĐŚĂŵĞƌ͕ ĂƌŽůǇŶ͘ /ŶĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐĞƌĂŵŝĚĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ƉƌŽƚĞŝŶ ĚƵƌŝŶŐ ƉƌŽͲ
ĂƉŽƉƚŽƚŝĐƐƚƌĞƐƐďǇ'ŽůŐŝĚŝƐĂƐƐĞŵďůǇĂŶĚĐĂƐƉĂƐĞĐůĞĂǀĂŐĞ͘ŝŽĐŚĞŵ͘:͘ϮϬϭϮ͕ϰϰϮ͕ϯϵϭͲϰϬϭ͘
ϳϭ͘ ŚĂƌƌƵǇĞƌ͕͖͘Ğůů͕^͘D͖͘<ĂǁĂŶŽ͕D͖͘ŽƵĂŶŐƉĂŶǇĂ͕^͖͘zĞŶ͕d͘Ͳz͖͘DĂĐŚĞƌ͕͘͖͘<ƵŵĂŐĂŝ͕
<͖͘,ĂŶĂĚĂ͕<͖͘,ŽůůĞƌĂŶ͕t͘D͖͘hĐŚŝĚĂ͕z͘ĞĐƌĞĂƐĞĚĞƌĂŵŝĚĞdƌĂŶƐƉŽƌƚWƌŽƚĞŝŶ ;ZdͿ&ƵŶĐƚŝŽŶ
ůƚĞƌƐ^ƉŚŝŶŐŽŵǇĞůŝŶWƌŽĚƵĐƚŝŽŶĨŽůůŽǁŝŶŐhs/ƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͘:͘ŝŽů͘ŚĞŵ͘ϮϬϬϴ͕Ϯϴϯ͕ϭϲϲϴϮͲϭϲϲϵϮ͘
ϳϮ͘ ^ǁĂŶƚŽŶ͕͖͘DĂƌĂŶŝ͕D͖͘WĂƌĚŽ͕K͖͘tĂƌŶĞ͕W͘,͖͘<ĞůůǇ͕'͖͘^ĂŚĂŝ͕͖͘ůƵƐƚŽŶĚŽ͕&͖͘ŚĂŶŐ͕:͖͘
dĞŵƉůĞ͕ :͖͘ ŚŵĞĚ͕͘ ͖͘ ƌĞŶƚŽŶ͕ :͘ ͖͘ ŽǁŶǁĂƌĚ͕ :͖͘EŝĐŬĞ͕͘ ZĞŐƵůĂƚŽƌƐŽĨDŝƚŽƚŝĐ ƌƌĞƐƚ ĂŶĚ
ĞƌĂŵŝĚĞ DĞƚĂďŽůŝƐŵ ƌĞ ĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ ŽĨ ^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ƚŽ WĂĐůŝƚĂǆĞů ĂŶĚ KƚŚĞƌ ŚĞŵŽƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ
ƌƵŐƐ͘ĂŶĐĞƌĞůůϮϬϬϳ͕ϭϭ͕ϰϵϴͲϱϭϮ͘
ϳϯ͘ >ĞĞ͕͘:͘y͖͘ZŽǇůĂŶĐĞ͕Z͖͘^ĂŶĚĞƌ͕:͖͘'ŽƌŵĂŶ͕W͖͘ŶĚĞƐĨĞůĚĞƌ͕͖͘<ƐĐŚŝƐĐŚŽ͕D͖͘:ŽŶĞƐ͕E͘W͖͘
ĂƐƚ͕W͖͘EŝĐŬĞ͕͖͘^ƉĂƐƐŝĞǀĂ͕^͖͘KďĞŝĚ͕>͘D͖͘ŝƌŬďĂŬ͕E͘:͖͘^ǌĂůůĂƐŝ͕͖͘DĐ<ŶŝŐŚƚ͕E͘͖͘ZŽǁĂŶ͕͘:͖͘
^ƉĞŝƌƐ͕ s͖͘ ,ĂŶďǇ͕ ͘ D͖͘ ŽǁŶǁĂƌĚ͕ :͖͘ dŽŽǌĞ͕ ^͘ ͖͘ ^ǁĂŶƚŽŶ͕ ͘ Zd ĚĞƉůĞƚŝŽŶ ƉƌĞĚŝĐƚƐ
ĐŚĞŵŽƚŚĞƌĂƉǇ ďĞŶĞĨŝƚ ĂŶĚ ŵĞĚŝĂƚĞƐ ĐǇƚŽƚŽǆŝĐ ĂŶĚ ƉŽůǇƉůŽŝĚͲƐƉĞĐŝĨŝĐ ĐĂŶĐĞƌ ĐĞůů ĚĞĂƚŚ ƚŚƌŽƵŐŚ
ĂƵƚŽƉŚĂŐǇŝŶĚƵĐƚŝŽŶ͘:͘WĂƚŚŽů͘ϮϬϭϮ͕ϮϮϲ͕ϰϴϮͲϰϵϰ͘
ϳϰ͘ <ĂǁĂŶŽ͕D͖͘<ƵŵĂŐĂŝ͕<͖͘EŝƐŚŝũŝŵĂ͕D͖͘,ĂŶĂĚĂ͕<͘ĨĨŝĐŝĞŶƚdƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐŽĨĞƌĂŵŝĚĞĨƌŽŵƚŚĞ
ŶĚŽƉůĂƐŵŝĐZĞƚŝĐƵůƵŵƚŽƚŚĞ'ŽůŐŝƉƉĂƌĂƚƵƐZĞƋƵŝƌĞƐĂsDWͲĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚWƌŽƚĞŝŶͲŝŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐ&&d
DŽƚŝĨŽĨZd͘:͘ŝŽů͘ŚĞŵ͘ϮϬϬϲ͕Ϯϴϭ͕ϯϬϮϳϵͲϯϬϮϴϴ͘
ϳϱ͘ <ƵŵĂŐĂŝ͕<͖͘<ĂǁĂŶŽͲ<ĂǁĂĚĂ͕D͖͘,ĂŶĂĚĂ͕<͘WŚŽƐƉŚŽƌĞŐƵůĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĞƌĂŵŝĚĞdƌĂŶƐƉŽƌƚ
WƌŽƚĞŝŶZdĂƚ^ĞƌŝŶĞϯϭϱŝŶƚŚĞ/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶǁŝƚŚsDWͲĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚWƌŽƚĞŝŶ;sWͿĨŽƌ/ŶƚĞƌͲŽƌŐĂŶĞůůĞ
dƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐŽĨĞƌĂŵŝĚĞŝŶDĂŵŵĂůŝĂŶĞůůƐ͘:͘ŝŽů͘ŚĞŵ͘ϮϬϭϰ͕Ϯϴϵ͕ϭϬϳϰϴͲϭϬϳϲϬ͘
ϳϲ͘ ^ƵŐŝŬŝ͕ d͖͘ dĂŬĞƵĐŚŝ͕ <͖͘ zĂŵĂũŝ͕ d͖͘ dĂŬĂŶŽ͕ d͖͘ dŽŬƵŶĂŐĂ͕ z͖͘ <ƵŵĂŐĂŝ͕ <͖͘ ,ĂŶĂĚĂ͕ <͖͘
dĂŬĂŚĂƐŚŝ͕ ,͖͘ ^ŚŝŵĂĚĂ͕ /͘ ^ƚƌƵĐƚƵƌĂů ĂƐŝƐ ĨŽƌ ƚŚĞ 'ŽůŐŝ ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ďǇ ƚŚĞ WůĞĐŬƐƚƌŝŶ ,ŽŵŽůŽŐǇ
ŽŵĂŝŶŽĨƚŚĞĞƌĂŵŝĚĞdƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐWƌŽƚĞŝŶ;ZdͿ͘:͘ŝŽů͘ŚĞŵ͘ϮϬϭϮ͕Ϯϴϳ͕ϯϯϳϬϲͲϯϯϳϭϴ͘
ϳϳ͘ <ƵŵĂŐĂŝ͕<͖͘zĂƐƵĚĂ͕^͖͘KŬĞŵŽƚŽ͕<͖͘EŝƐŚŝũŝŵĂ͕D͖͘<ŽďĂǇĂƐŚŝ͕^͖͘,ĂŶĂĚĂ͕<͘ZdDĞĚŝĂƚĞƐ
/ŶƚĞƌŵĞŵďƌĂŶĞdƌĂŶƐĨĞƌŽĨsĂƌŝŽƵƐDŽůĞĐƵůĂƌ^ƉĞĐŝĞƐŽĨĞƌĂŵŝĚĞƐ͘:͘ŝŽů͘ŚĞŵ͘ϮϬϬϱ͕ϮϴϬ͕ϲϰϴϴͲ
ϲϰϵϱ͘
ϳϴ͘ <ƵĚŽ͕ E͖͘ <ƵŵĂŐĂŝ͕ <͖͘ DĂƚƐƵďĂƌĂ͕ Z͖͘ <ŽďĂǇĂƐŚŝ͕ ^͖͘ ,ĂŶĂĚĂ͕ <͖͘ tĂŬĂƚƐƵŬŝ͕ ^͖͘ <ĂƚŽ͕ Z͘
ƌǇƐƚĂů^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐŽĨƚŚĞZd^dZdŽŵĂŝŶǁŝƚŚ/ŶŚŝďŝƚŽƌƐWƌŽǀŝĚĞ/ŶƐŝŐŚƚƐŝŶƚŽƚŚĞDĞĐŚĂŶŝƐŵŽĨ
ĞƌĂŵŝĚĞdƌĂŶƐĨĞƌ͘:͘DŽů͘ŝŽů͘ϮϬϭϬ͕ϯϵϲ͕ϮϰϱͲϮϱϭ͘
ϳϵ͘ <ƵĚŽ͕ E͖͘ <ƵŵĂŐĂŝ͕ <͖͘ dŽŵŝƐŚŝŐĞ͕ E͖͘ zĂŵĂũŝ͕ d͖͘tĂŬĂƚƐƵŬŝ͕ ^͖͘ EŝƐŚŝũŝŵĂ͕D͖͘ ,ĂŶĂĚĂ͕ <͖͘
<ĂƚŽ͕Z͘^ƚƌƵĐƚƵƌĂůďĂƐŝƐĨŽƌƐƉĞĐŝĨŝĐůŝƉŝĚƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶďǇZdƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞĨŽƌŶŽŶǀĞƐŝĐƵůĂƌƚƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ
ŽĨĐĞƌĂŵŝĚĞ͘WƌŽĐ͘EĂƚů͘ĐĂĚ͘^Đŝ͘ϮϬϬϴ͕ϭϬϱ͕ϰϴϴͲϰϵϯ͘
ϴϬ͘ ,ĂŶĂĚĂ͕ <͖͘ <ƵŵĂŐĂŝ͕ <͖͘ dŽŵŝƐŚŝŐĞ͕ E͖͘ <ĂǁĂŶŽ͕ D͘ Zd ĂŶĚ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ ƚƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ ŽĨ
ĐĞƌĂŵŝĚĞ͘ŝŽĐŚŝŵ͘ŝŽƉŚǇƐ͘ĐƚĂ͕DŽů͘ĞůůŝŽů͘>ŝƉŝĚƐϮϬϬϳ͕ϭϳϳϭ͕ϲϰϰͲϲϱϯ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϭ͗ĠƌĂŵŝĚĞĞƚĐĂŶĐĞƌ


ϰϱ

ϴϭ͘ <ƵŵĂŐĂŝ͕ <͖͘ <ĂǁĂŶŽ͕ D͖͘ ^ŚŝŶŬĂŝͲKƵĐŚŝ͕ &͖͘ EŝƐŚŝũŝŵĂ͕ D͖͘ ,ĂŶĂĚĂ͕ <͘ /ŶƚĞƌŽƌŐĂŶĞůůĞ
dƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐŽĨĞƌĂŵŝĚĞ /ƐZĞŐƵůĂƚĞĚďǇWŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚŽŽƉĞƌĂƚŝǀŝƚǇďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞW,
ĂŶĚ^dZdŽŵĂŝŶƐŽĨZd͘:͘ŝŽů͘ŚĞŵ͘ϮϬϬϳ͕ϮϴϮ͕ϭϳϳϱϴͲϭϳϳϲϲ͘
ϴϮ͘ dŽŵŝƐŚŝŐĞ͕ E͖͘ <ƵŵĂŐĂŝ͕ <͖͘ <ƵƐƵĚĂ͕ :͖͘ EŝƐŚŝũŝŵĂ͕D͖͘ ,ĂŶĂĚĂ͕ <͘ ĂƐĞŝŶ <ŝŶĂƐĞ /ɶϮ ŽǁŶͲ
ZĞŐƵůĂƚĞƐ dƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐŽĨĞƌĂŵŝĚĞ ŝŶ ƚŚĞ ^ǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨ ^ƉŚŝŶŐŽŵǇĞůŝŶ͘DŽů͘ŝŽů͘ ĞůůϮϬϬϵ͕ ϮϬ͕ ϯϰϴͲ
ϯϱϳ͘
ϴϯ͘ &ƵŐŵĂŶŶ͕d͖͘,ĂƵƐƐĞƌ͕͖͘^ĐŚƂĨĨůĞƌ͕W͖͘^ĐŚŵŝĚ͕^͖͘WĨŝǌĞŶŵĂŝĞƌ͕<͖͘KůĂǇŝŽǇĞ͕D͘͘ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ
ŽĨ ƐĞĐƌĞƚŽƌǇ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ďǇ ƉƌŽƚĞŝŶ ŬŝŶĂƐĞ ʹŵĞĚŝĂƚĞĚ ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐĞƌĂŵŝĚĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌ
ƉƌŽƚĞŝŶ͘:͘ĞůůŝŽů͘ϮϬϬϳ͕ϭϳϴ͕ϭϱͲϮϮ͘
ϴϰ͘ ^ĂŝƚŽ͕^͖͘DĂƚƐƵŝ͕,͖͘<ĂǁĂŶŽ͕D͖͘<ƵŵĂŐĂŝ͕<͖͘dŽŵŝƐŚŝŐĞ͕E͖͘,ĂŶĂĚĂ͕<͖͘ĐŚŝŐŽ͕^͖͘dĂŵƵƌĂ͕
^͖͘<ŽďĂǇĂƐŚŝ͕d͘WƌŽƚĞŝŶWŚŽƐƉŚĂƚĂƐĞϮࣅ /ƐĂŶŶĚŽƉůĂƐŵŝĐZĞƚŝĐƵůƵŵ/ŶƚĞŐƌĂůDĞŵďƌĂŶĞWƌŽƚĞŝŶ
dŚĂƚ ĞƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚĞƐ ƚŚĞ ĞƌĂŵŝĚĞ dƌĂŶƐƉŽƌƚ WƌŽƚĞŝŶ Zd ƚŽ ŶŚĂŶĐĞ /ƚƐ ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ
KƌŐĂŶĞůůĞDĞŵďƌĂŶĞƐ͘:͘ŝŽů͘ŚĞŵ͘ϮϬϬϴ͕Ϯϴϯ͕ϲϱϴϰͲϲϱϵϯ͘
ϴϱ͘ ,ƵůůŝŶͲDĂƚƐƵĚĂ͕ &͖͘ dŽŵŝƐŚŝŐĞ͕ E͖͘ ^ĂŬĂŝ͕ ^͖͘ /ƐŚŝƚƐƵŬĂ͕ Z͖͘ /ƐŚŝŝ͕ <͖͘DĂŬŝŶŽ͕ ͖͘ 'ƌĞŝŵĞů͕ W͖͘
ďĞ͕ D͖͘ >ĂǀŝĂĚ͕ ͘ >͖͘ >ĂŐĂƌĚĞ͕ D͖͘ sŝĚĂů͕ ,͖͘ ^ĂŝƚŽ͕ d͖͘ KƐĂĚĂ͕ ,͖͘ ,ĂŶĂĚĂ͕ <͖͘ &ƵƚĞƌŵĂŶ͕ ͘ ,͖͘
<ŽďĂǇĂƐŚŝ͕d͘>ŝŵŽŶŽŝĚŽŵƉŽƵŶĚƐ/ŶŚŝďŝƚ^ƉŚŝŶŐŽŵǇĞůŝŶŝŽƐǇŶƚŚĞƐŝƐďǇWƌĞǀĞŶƚŝŶŐZdWƌŽƚĞŝŶͲ
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ǆƚƌĂĐƚŝŽŶ ŽĨ ĞƌĂŵŝĚĞƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŶĚŽƉůĂƐŵŝĐ ZĞƚŝĐƵůƵŵ͘ :͘ ŝŽů͘ ŚĞŵ͘ ϮϬϭϮ͕ Ϯϴϳ͕
ϮϰϯϵϳͲϮϰϰϭϭ͘
ϴϲ͘ hĞŶŽ͕ D͖͘ <ŝƚĂŐĂǁĂ͕ ,͖͘ /ƐŚŝƚĂŶŝ͕ ,͖͘ zĂƐƵĚĂ͕ ^͖͘ ,ĂŶĂĚĂ͕ <͖͘ <ŽďĂǇĂƐŚŝ͕ ^͘ ĂƚĂůǇƚŝĐ
ĞŶĂŶƚŝŽƐĞůĞĐƚŝǀĞ ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ ŽĨ Ă ŶŽǀĞů ŝŶŚŝďŝƚŽƌ ŽĨ ĐĞƌĂŵŝĚĞ ƚƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ͕ ;ϭZ͕ϯZͿͲEͲ;ϯͲŚǇĚƌŽǆǇͲϭͲ
ŚǇĚƌŽǆǇŵĞƚŚǇůͲϯͲƉŚĞŶǇůƉƌŽƉǇůͿĚŽĚĞĐĂŶĂŵŝĚĞ;,WͲϭϮͿ͘dĞƚƌĂŚĞĚƌŽŶ>Ğƚƚ͘ϮϬϬϭ͕ϰϮ͕ϳϴϲϯͲϳϴϲϱ͘
ϴϳ͘ zĂƐƵĚĂ͕^͖͘<ŝƚĂŐĂǁĂ͕,͖͘hĞŶŽ͕D͖͘ /ƐŚŝƚĂŶŝ͕,͖͘&ƵŬĂƐĂǁĂ͕D͖͘EŝƐŚŝũŝŵĂ͕D͖͘<ŽďĂǇĂƐŚŝ͕^͖͘
,ĂŶĂĚĂ͕<͘EŽǀĞů/ŶŚŝďŝƚŽƌŽĨĞƌĂŵŝĚĞdƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐĨƌŽŵƚŚĞŶĚŽƉůĂƐŵŝĐZĞƚŝĐƵůƵŵƚŽƚŚĞ^ŝƚĞŽĨ
^ƉŚŝŶŐŽŵǇĞůŝŶ^ǇŶƚŚĞƐŝƐ͘:͘ŝŽů͘ŚĞŵ͘ϮϬϬϭ͕Ϯϳϲ͕ϰϯϵϵϰͲϰϰϬϬϮ͘
ϴϴ͘ EĂŬĂŵƵƌĂ͕z͖͘DĂƚƐƵďĂƌĂ͕Z͖͘<ŝƚĂŐĂǁĂ͕,͖͘<ŽďĂǇĂƐŚŝ͕^͖͘<ƵŵĂŐĂŝ͕<͖͘zĂƐƵĚĂ͕^͖͘,ĂŶĂĚĂ͕<͘
^ƚĞƌĞŽƐĞůĞĐƚŝǀĞ ^ǇŶƚŚĞƐŝƐ ĂŶĚ ^ƚƌƵĐƚƵƌĞоĐƚŝǀŝƚǇ ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ŽĨ EŽǀĞů ĞƌĂŵŝĚĞ dƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ
/ŶŚŝďŝƚŽƌƐ͘ ;ϭZ͕ϯZͿͲEͲ;ϯͲ,ǇĚƌŽǆǇͲϭͲŚǇĚƌŽǆǇŵĞƚŚǇůͲϯͲƉŚĞŶǇůƉƌŽƉǇůͿĚŽĚĞĐĂŶĂŵŝĚĞĂŶĚ /ƚƐŶĂůŽŐƵĞƐ͘
:͘DĞĚ͘ŚĞŵ͘ϮϬϬϯ͕ϰϲ͕ϯϲϴϴͲϯϲϵϱ͘
ϴϵ͘ ƵƌŝƓ͕ ͖͘ tŝĞƐĞŶŐĂŶŐĞƌ͕ d͖͘ DŽƌĂǀēşŬŽǀĄ͕ ͖͘ ĂƌĂŶ͕ W͖͘ <ŽǎşƓĞŬ͕ :͖͘ ĂŢĐŚ͕ ͖͘ ĞƌŬĞƓ͕ ͘
ǆƉĞĚŝĞŶƚĂŶĚWƌĂĐƚŝĐĂů^ǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨZdͲĞƉĞŶĚĞŶƚĞƌĂŵŝĚĞdƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ /ŶŚŝďŝƚŽƌ,WͲϭϮĂŶĚ/ƚƐ
ŶĂůŽŐƵĞƐ͘KƌŐ͘>Ğƚƚ͘ϮϬϭϭ͕ϭϯ͕ϭϲϰϮͲϭϲϰϱ͘
ϵϬ͘ hĞŶŽ͕ D͖͘ ,ƵĂŶŐ͕ z͘Ͳz͖͘ zĂŵĂŶŽ͕ ͖͘ <ŽďĂǇĂƐŚŝ͕ ^͘ ZĞǀŝƐĞĚ ^ƚĞƌĞŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ ŽĨ ĞƌĂŵŝĚĞͲ
dƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ/ŶŚŝďŝƚŽƌ,WͲϭϮďǇyͲƌĂǇƌǇƐƚĂůůŽŐƌĂƉŚǇŶĂůǇƐŝƐ͘KƌŐ͘>Ğƚƚ͘ϮϬϭϯ͕ϭϱ͕ϮϴϲϵͲϮϴϳϭ͘
ϵϭ͘ zĂƐƵĚĂ͕^͖͘<ŝƚĂŐĂǁĂ͕,͖͘hĞŶŽ͕D͖͘ /ƐŚŝƚĂŶŝ͕,͖͘&ƵŬĂƐĂǁĂ͕D͖͘EŝƐŚŝũŝŵĂ͕D͖͘<ŽďĂǇĂƐŚŝ͕^͖͘
,ĂŶĂĚĂ͕ <͘  ŶŽǀĞů ŝŶŚŝďŝƚŽƌ ŽĨ ĐĞƌĂŵŝĚĞ ƚƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ ĨƌŽŵ ĞŶĚŽƉůĂƐŵŝĐ ƌĞƚŝĐƵůƵŵ ƚŽ ƚŚĞ ƐŝƚĞ ŽĨ
ƐƉŚŝŶŐŽŵǇĞůŝŶƐǇŶƚŚĞƐŝƐ͘:͘ŝŽů͘ŚĞŵ͘ϮϬϭϯ͕Ϯϴϴ͕ϮϰϭϲϮ͘

ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϰϱ

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/͘ DŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϲ
ϭͿ ƚƵĚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϲ
ĂͿ ŽůůĞĐƚŝŽŶĚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϲ
ďͿ ůŝŐŶĞŵĞŶƚĚĞƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĞƚĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϳ
ĐͿ ŽŶĐůƵƐŝŽŶŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϭ
ϮͿ ƌƌŝŵĂŐĞŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϮ
ĂͿ >ĞƉƌŽĐĞƐƐƵƐĚ͛ĂƌƌŝŵĂŐĞŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞƉƌŽƚĠŝŶĞͲůŝŐĂŶĚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϮ
ďͿ ŚŽŝǆĚĞƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϱ
ĐͿ ĠĨŝŶŝƚŝŽŶĚƵƐŝƚĞĚĞůŝĂŝƐŽŶĞƚĚĞƐĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐĚĞĐĂůĐƵůƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϲ
ĚͿ ŶĂůǇƐĞĚĞƐƌĠƐƵůƚĂƚƐƉŽƐƚͲĚŽĐŬŝŶŐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϳ
ϯͿsĂůŝĚĂƚŝŽŶƉƌĠůŝŵŝŶĂŝƌĞĚƵŵŽĚğůĞŝŶƐŝůŝĐŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϴ
//͘ dĞƐƚƐĚĞƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĂǀĞĐZd ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϰ
ϭͿ ƚĂƚĚĞů͛Ăƌƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϰ
ĂͿ dĞƐƚƐĞǆǀŝǀŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϰ
ďͿ dĞƐƚƐŝŶǀŝƚƌŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϳ
ϮͿ dĞƐƚĚĞůŝĂŝƐŽŶƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŽƉƚŝŵŝƐĠ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϭ
ϯͿ ŽŶĐůƵƐŝŽŶŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϴ
///͘ DĠƚŚŽĚĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚĞŶŽƵǀĞĂƵǆůŝŐĂŶĚƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϵ
ϭͿ ŽƌƌĠůĂƚŝŽŶŝŶƐŝůŝĐŽΘŝŶǀŝƚƌŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϵ
ϮͿ >ŝŵŝƚĞƐĞƚŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶĚĞůĂŵĠƚŚŽĚĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϭ
ϯͿ sĂůŝĚĂƚŝŽŶĚĞůĂŵĠƚŚŽĚĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϯ
/s͘ ZĞĐŚĞƌĐŚĞĚĞŶŽƵǀĞĂƵǆĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞZd ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϲ
ϭͿ ƌŝďůĂŐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϲ
ĂͿ ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚƵĨŝůƚƌĞŝŶƐŝůŝĐŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϲ
ďͿ ƌŝďůĂŐĞŚĂƵƚͲĚĠďŝƚŝŶǀŝƚƌŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭϳ
ϮͿ ŽŶĐĞƉƚŝŽŶƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞŝŶƐŝůŝĐŽĞƚƌĞůĂƚŝŽŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞͲĂĐƚŝǀŝƚĠ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯϰ
ĂͿ &ĂŵŝůůĞĚĞƐ,WƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯϰ
ďͿ /ŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯϵ
s͘ ŽŶĐůƵƐŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰϴ
WZd/yWZ/DEd> ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰϵ
Z&ZE^/>/K'ZW,/Yh^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱϮ

ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϰϲ


Ǥ ±±
>͛ŽďũĞĐƚŝĨ ĚĞ ĐĞ ƚƌĂǀĂŝů ĠƚĂŝƚ Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ ĚĞ ŶŽƵǀĞĂƵǆ ůŝŐĂŶĚƐ ĚƵ ĚŽŵĂŝŶĞ ^dZd ĚĞ Zd ĐŽŵŵĞ
ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚƵƚƌĂŶƐƉŽƌƚĚƵĐĠƌĂŵŝĚĞƉĂƌZdƉůƵƐĞĨĨŝĐĂĐĞƐƋƵĞů͛,WͲϭϮ͕ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚůĂ
ƐĞƵůĞ ĨĂŵŝůůĞ ĐŽŶŶƵĞ Ě͛ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌƐ͘ EŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ĂƉƉƵǇĠ ĐĞƚƚĞ ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ ƐƵƌ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ
ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ ŝŶ ƐŝůŝĐŽ ;ĠƚƵĚĞƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞƐ͕ ĂƌƌŝŵĂŐĞ ŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞͿ Ğƚ ŝŶ ǀŝƚƌŽ ;ƚĞƐƚ ĚĞ ůŝĂŝƐŽŶ
ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞͿĞŶĐŽŵďŝŶĂŶƚĚĞƐƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐĚ͛ĂƉƉƌŽĐŚĞƐƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞƐĞƚĚĞĐƌŝďůĂŐĞ͘
ͳȌ 
Ğ ƚǇƉĞ Ě͛ĠƚƵĚĞ ĞƐƚ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ ĂǀĂŶƚ ůĂ ŵŝƐĞ ĂƵ ƉŽŝŶƚ Ě͛ƵŶ ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ Ě͛ĂƌƌŝŵĂŐĞ ŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ
;ͨĚŽĐŬŝŶŐͩͿŽƵƉůƵƐŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚĚĞƚƌĂǀĂƵǆĚĞŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ͘^ŝůĞǀŽůƵŵĞĚĞĚŽŶŶĠĞƐ
ĐƌŝƐƚĂůůŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ;ŶŽŵďƌĞĚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐůŝŐĂŶĚĠĞƐͿĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐĚĂŶƐůĞƐďĂƐĞƐƚĞůůĞƐƋƵĞůĂWƌŽƚĞŝŶ
ĂƚĂĂŶŬ;W͕ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĐƐď͘ŽƌŐͬƉĚďͬͿĞƐƚƐƵĨĨŝƐĂŶƚ͕ŽŶĂƚƚĞŶĚƌĂƵŶĞďŽŶŶĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĚĞůĂ
ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ;ƉĂƌĞǆĞŵƉůĞ͕ĚĞƐĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŶĞůƐͿĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞĞƚĚĞƐŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ;ƉĂƌ
ĞǆĞŵƉůĞ͕ĚĞƐƌĞůĂƚŝŽŶƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞͲĨŽŶĐƚŝŽŶͿĂƵŶŝǀĞĂƵĚƵƐŝƚĞĚĞůŝĂŝƐŽŶ͘/ůĨĂƵƚĚŽŶĐĚĠŵĂƌƌĞƌƉĂƌůĂ
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĚ͛ƵŶĐĂƚĂůŽŐƵĞĚĞƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĐƌŝƐƚĂůůŝŶĞƐĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͕ƉƵŝƐůĞƐƚƌĂŝƚĞƌĂǀĞĐĚĞƐŽƵƚŝůƐĚĞ
ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞƐ ƉŽƵƌ ĞŶ ĨĂŝƌĞ ƌĞƐƐŽƌƚŝƌ ůĞƐ ŝŶǀĂƌŝĂŶƚƐ ;ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ ĚĞ ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ ĚĞ
ƉŚĂƌŵĂĐŽƉŚŽƌĞƐͿĂƵŶŝǀĞĂƵĚĞƐůŝŐĂŶĚƐŽƵĚƵƐŝƚĞĚĞůŝĂŝƐŽŶ͕ĐŽŵƉŝůĞƌůĞƐĚŽŶŶĠĞƐ;ŵŽůĠĐƵůĞƐĚ͛ĞĂƵ͕
ƋƵĂůŝƚĠĚĞƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͙ͿƋƵŝƐĞƌŽŶƚƵƚŝůĞƐĞŶĂŵŽŶƚƉŽƵƌůĞƐĠƚƵĚĞƐĚ͛ĂƌƌŝŵĂŐĞ͕ƉƵŝƐŵĞƚƚƌĞĞŶƉůĂĐĞ
ƵŶĞ ůŝŐĂŶĚŽƚŚğƋƵĞĨŽĐĂůŝƐĠĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚă ůĂƉƌŽƚĠŝŶĞ͘>͛ĞŶƐĞŵďůĞĚĞĐĞƚƌĂǀĂŝůƉƌĠƉĂƌĂƚŽŝƌĞĞƐƚ
ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚƌĞŐƌŽƵƉĠƐŽƵƐůĞƚĞƌŵĞͨĚ͛ĠƚƵĚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞͩ͘
Ȍ 
ĞƚƚĞĠƚƵĚĞŝŶƐŝůŝĐŽĞƐƚĚŽŶĐƉŽƐƐŝďůĞŐƌąĐĞăůĂĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠĚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐZyĚƵĚŽŵĂŝŶĞ^dZdĚĞ
ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ ƐŽƵƐ ƐĂ ĨŽƌŵĞ ĂƉŽ͕ ĐŽͲĐƌŝƐƚĂůůŝƐĠĞ ĂǀĞĐ ĚĞƐ ĐĠƌĂŵŝĚĞƐ ĚĞ ůŽŶŐƵĞƵƌƐ ĚĞ ĐŚĂŝŶĞƐ ĂĐǇůĞƐ
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ ;ϲ͕ ϭϲ͕ ϭϴ Ğƚ ϮϰͿ͕ ůĞ ϭϬͲĚŝĂĐǇůŐůǇĐĠƌŽů ;ZͿ ϭ Ğƚ ĚĞƐ ĂŶĂůŽŐƵĞƐ ƐǇŶƚŚĠƚŝƋƵĞƐ ĚƵ
ĐĠƌĂŵŝĚĞ ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌƐ ĚĞ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ Zd͕ ůĞƐ ;ϭZ͕ϯZͿͲEͲ;ϯͲŚǇĚƌŽǆǇͲϭͲŚǇĚƌŽǆǇŵĠƚŚǇůͲϯͲ
ƉŚĠŶǇůƉƌŽƉǇůͿĂůŬĂŶĂŵŝĚĞĂǀĞĐĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ ůŽŶŐƵĞƵƌƐĚĞĐŚĂŝŶĞƐĂĐǇůĞƐ;,WͲϭϯ͕,WͲϭϰ͕,WͲϭϱĞƚ
,WͲϭϲͿ͘Ϯ ĞƌƚĂŝŶĞƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ĐŽŶƚŝĞŶŶĞŶƚ ĞŶ ƉůƵƐ ĚĞ ůĞƵƌ ůŝŐĂŶĚ ĚƵ ĚŝŵĠƚŚǇůƐƵůĨŽǆŝĚĞ ;D^KͿ͕
ƵƚŝůŝƐĠĐŽŵŵĞƐŽůǀĂŶƚĚƵůŝŐĂŶĚĚĂŶƐůĞƐĐĂƐĚĞƐĐŽͲĐƌŝƐƚĂůůŝƐĂƚŝŽŶƐ͘
>͛ĞŶƐĞŵďůĞ ĚĞƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ ĚĂŶƐ ůĂ ďĂƐĞ W ĚƵ ĚŽŵĂŝŶĞ ^dZd Ă ĠƚĠ ƌĞƉŽƌƚĠ ĚĂŶƐ ůĞ
dĂďůĞĂƵϭ͘
hŶĞƉŽƌƚŝŽŶĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞ͕ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚůĞƐƌĠƐŝĚƵƐĐŽŶƐƚŝƚƵĂŶƚůĞƐďŽƵĐůĞƐ͕ƉĞƵƚġƚƌĞŵĂŶƋƵĂŶƚĞ
ƐƵƌůĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞĐƌŝƐƚĂůůŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͘>ĞƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĐŽŵƉŽƌƚĂŶƚĚĞƐĚĠůĠƚŝŽŶƐ͕Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞĚĞƐƌĠƐŝĚƵƐ
ŶŽŶ ĐƌŝƐƚĂůůŽŐƌĂƉŚŝĠƐ͕ ĂƵƚŽƵƌ ĚƵ ƐŝƚĞ ĚĞ ůŝĂŝƐŽŶ ŶĞ ƐĞƌŽŶƚ ƉĂƐ ƌĞƚĞŶƵĞƐ ĚĂŶƐ ůĂ ƐƵŝƚĞ ĚĞ ů͛ĠƚƵĚĞ
Ě͛ĂƌƌŝŵĂŐĞŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ͘

ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϰϳ

dĂďůĞĂƵϭͲŽůůĞĐƚŝŽŶĚĞƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐZyĚƵĚŽŵĂŝŶĞ^dZdĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZdŝƐƐƵĞƐĚĞůĂďĂƐĞW
^ƚƌƵĐƚƵƌĞW ŚĂŠŶĞ >ŝŐĂŶĚ ZĠƐŽůƵƚŝŽŶ;Ϳ ZĠĨĠƌĞŶĐĞ
ϮϯD  Ͳ Ϯ͕ϭϱ
ϮϯE  ϲ ϭ͕ϰϬ
ϮϯK  ϭϲнD^K ϭ͕ϱϱ
 ϭϲϮϯW  ϭϲ ϭ͕ϰϬ
ϮϯY  ϭϴнD^K Ϯ͕Ϭϴ
 ϭϴϮϯZ  ϭϴ ϭ͕ϲϱ
Ϯϯ^  Ϯϰ ϭ͕ϵϰ
Ϯϵz  Z ϭ͕ϴϬ
ϮϵΎ  Z ϭ͕ϳϰ
<ƵĚŽĞƚĂů͘ϮϬϬϴϭ
 ,WͲϭϯϯ,ϯY  ,WͲϭϯ Ϯ͕ϬϬ
 ,WͲϭϰϯ,ϯZ  ,WͲϭϰ ϭ͕ϴϱ
 ,WͲϭϱϯ,ϯ^  ,WͲϭϱ ϭ͕ϲϲ
 ,WͲϭϲϯ,ϯd  ,WͲϭϲ Ϯ͕ϰϬ
<ƵĚŽĞƚĂů͘ϮϬϭϬϮ
ΎŵƵƚĂƚŝŽŶĚĞƐŶϱϬϰĞŶůĂϱϬϰƉŽƵƌůĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞϮϵ

Ȍ 
ĞƌƚĂŝŶĞƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ĚƵ ĚŽŵĂŝŶĞ ^dZd ĚĞ Zd ŝƐƐƵĞƐ ĚĞ ůĂ W ŽŶƚ ĠƚĠ ĐƌŝƐƚĂůůŝƐĠĞƐ ;ƵŶŝƚĠ
ĂƐǇŵĠƚƌŝƋƵĞͿ ƐŽƵƐ ĨŽƌŵĞ ŵƵůƚŝŵğƌĞƐ͕ ĚŝŵğƌĞƐ ůĞ ƉůƵƐ ƐŽƵǀĞŶƚ͕ ƋƵŝ ĐŽŵƉƌĞŶŶĞŶƚ ĚĞƵǆ ĐŚĂŝŶĞƐ
ƉŽůǇƉĞƉƚŝĚŝƋƵĞƐ͕ ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ ƉĂƌ ƵŶĞ ůĞƚƚƌĞ  Ğƚ ͘ ŚĂĐƵŶĞ ĚĞ ĐĞƐ ĐŚĂŝŶĞƐ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ ƵŶĞ ƵŶŝƚĠ
ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞŝŶĐůƵĂŶƚůĞƐŝƚĞĚĞůŝĂŝƐŽŶĚƵĚŽŵĂŝŶĞ^dZd͘ŚĂƋƵĞĐŚĂŠŶĞĞƐƚƐĠƉĂƌĠĞĞŶƵƚŝůŝƐĂŶƚůĞ
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĐĐĞůƌǇƐ ŝƐĐŽǀĞƌǇ ^ƚƵĚŝŽ sŝƐƵĂůŝǌĞƌ ;ĐĨ͘ WZd/ yWZ/DEd>Ϳ͘ ŝŶƐŝ ƉŽƵƌ ƵŶ ĐŽŵƉůĞǆĞ
ĚŝŵĠƌŝƋƵĞ͕ϮϯWƉĂƌĞǆĞŵƉůĞ͕ĐŚĂƋƵĞƐŽƵƐͲƵŶŝƚĠƐĞƌĂƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞƉĂƌϮϯWĂĞƚϮϯWď͘>͛ŝŶƚĠŐƌŝƚĠĚĞ
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞĚĞƐĐŚĂŝŶĞƐƉƌŽƚĠŝƋƵĞƐ͕ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚĂƵƚŽƵƌĚƵƐŝƚĞĚĞůŝĂŝƐŽŶ͕ĞƐƚĞŶƐƵŝƚĞĐŽŶƚƌƀůĠĞĞŶ
ǀŝƐƵĂůŝƐĂŶƚ ĐŚĂƋƵĞ ƐŽƵƐͲƵŶŝƚĠ ĞŶ ϯ ĂǀĞĐ ůĞƐ ůŽŐŝĐŝĞůƐ ĐĐĞůƌǇƐ Ğƚ h^& ŚŝŵĞƌĂ͘ Ğ ƚƌĂǀĂŝů ĞƐƚ
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞĐĂƌůĂĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ;ƉŽůǇƉĞƉƚŝĚĞĞƚƐŝƚĞĚĞůŝĂŝƐŽŶͿĚĞĐŚĂƋƵĞĐŚĂŠŶĞƉĞƵƚġƚƌĞĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ͗
ĐĞƌƚĂŝŶĞƐĐŚĂŠŶĞƐƐŽŶƚůŝŐĂŶĚĠĞƐ͕Ě͛ĂƵƚƌĞƐŶŽŶ͘>͛ĠƚƵĚĞŶĞĚŽŝƚĚŽŶĐƉĂƐƐĞůŝŵŝƚĞƌăůĂĐŚĂŝŶĞƐŽƵƐ
ƌŝƐƋƵĞĚĞƉĞƌĚƌĞĚĞ ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ƵƐƐŝ͕ ĐŚĂƋƵĞƐŽƵƐͲƵŶŝƚĠĞƐƚƉƌŝƐĞĞŶĐŽŵƉƚĞĚĂŶƐ ůĞƉƌŽĐĞƐƐƵƐ
Ě͛ĂŶĂůǇƐĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞ͘
 ƉĂƌƚŝƌ ĚĞ ĐĞƚƚĞ ďĂŶƋƵĞ ĚĞ ĚŽŶŶĠĞƐ ĚĞ ƐŽƵƐͲƵŶŝƚĠƐ ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞƐ͕ ůĞƐ ĐŚĂŠŶĞƐ ƉƌŽƚĠŝƋƵĞƐ ƐŽŶƚ
ĂůŝŐŶĠĞƐ ;ĐĨ͘ &ŝŐƵƌĞ ϭͿ ĂǀĞĐ ůĞ ůŽŐŝĐŝĞů h^& ŚŝŵĞƌĂ ĚĂŶƐ ůĞ ŵġŵĞ ĞƐƉĂĐĞ ĚĞ ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ
ĐĂƌƚĠƐŝĞŶŶĞƐ ;ĐĨ͘ WZd/ yWZ/DEd>Ϳ ĚĠĨŝŶŝ ƉĂƌ ƵŶĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĚŽŶŶĠĞ ;ϮϯD ĚĂŶƐ ŶŽƚƌĞ ĐĂƐͿ͘ >Ă
ĨŝŐƵƌĞŵŽŶƚƌĞ ƋƵĞ ůĞƐ ƐƋƵĞůĞƚƚĞƐ ĚĞ ĐŚĂƋƵĞ ƐŽƵƐͲƵŶŝƚĠ ƐŽŶƚ ƐƵƉĞƌƉŽƐĠƐ͘ KŶ ŽďƐĞƌǀĞ ƵŶ ƚƌğƐ ďŽŶ
ĂůŝŐŶĞŵĞŶƚ ĚĞƐ ŚĠůŝĐĞƐ α Ğƚ ĚĞƐ ĨĞƵŝůůĞƚƐ β Ğƚ ƵŶĞ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ĚĞ ĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ĚĞ ůĂ
ďŽƵĐůĞ Ωϭ. >Ă ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ ĚƵ ƐƋƵĞůĞƚƚĞ ;ͨďĂĐŬďŽŶĞͩͿ ĚĞ ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ ĚĞƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ă ĐĞůƵŝ ĚĞ ůĂ
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϰϴ

ƐƚƌƵĐƚƵƌĞϮϯDƉĂƌůĞŵŽĚƵůĞDĂƚĐŚDĂŬĞƌĚĞŚŝŵĞƌĂĚŽŶŶĞƵŶĞǀĂůĞƵƌĚĞZD^фϭ͕ĐŽŶĨŝƌŵĂŶƚ
ůĂ ŐƌĂŶĚĞ ƐŝŵŝůĂƌŝƚĠ ĚĞƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ;ůĞ ZD^͕ ŽƵ ͨZŽŽƚͲDĞĂŶͲ^ƋƵĂƌĞ ĞǀŝĂƚŝŽŶ͕ͩ ĞƐƚ ů͛ĠĐĂƌƚ
ƋƵĂĚƌĂƚŝƋƵĞŵŽǇĞŶĞŶƚƌĞůĂĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĐƌŝƐƚĂůůŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞĞƚůĂĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĐĂůĐƵůĠĞͿ͘

&ŝŐƵƌĞϭʹůŝŐŶĞŵĞŶƚƐĚĞƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ŝƐƐƵĞƐĚĞ ůĂW͖ĞŶƌŽƵŐĞ͗ϮϯD͖ĞŶƌŽƐĞ͗ϮϯE͕ϮϯK͕ϮϯWĂ͕ϮϯWď͕ϮϯZĂ͕
ϮϯZďĞƚϮϯ^͖ĞŶŐƌŝƐ͗ϮϵzĞƚϮϵ͖ĞŶďůĞƵ͗ϯ,ϯYĂ͕ϯ,ϯYď͕ϯ,ϯZĂ͕ϯ,ϯZď͕ϯ,ϯ^Ă͕ϯ,ϯ^ď͕ϯ,ϯdĂĞƚϯ,ϯdď͘
ŚĂƋƵĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞƉŽƐƐğĚĞƵŶĞ ůĂƌŐĞĐĂǀŝƚĠĂŵƉŚŝƉŚŝůĞ͕ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚĨĞƌŵĠĞ͕ƌĞĐŽƵǀĞƌƚĞƉĂƌ ůĞƐ
ŚĠůŝĐĞƐαϮ͕αϯ͕αϰ͕ůĞƐĨĞƵŝůůĞƚƐβĞƚůĂďŽƵĐůĞΩϭ͘>ĂĐĂǀŝƚĠƉĞƵƚĐŽŶƚĞŶŝƌƵŶƐĞƵůůŝŐĂŶĚ͕ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĠ
ƚŽƵũŽƵƌƐĂƵĨŽŶĚĚĞůĂĐĂǀŝƚĠ;ĐĨ͘&ŝŐƵƌĞϮͿ͘>͛ŚĠůŝĐĞαϯĞƚůĂďŽƵĐůĞƐΩϭĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚŵŽďŝůĞƐĞƚůĞƵƌ
ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚů͛ĞŶƚƌĠĞĞƚůĂƐŽƌƚŝĞĚƵůŝŐĂŶĚ͘ϭ͕Ϯ
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϰϵ


&ŝŐƵƌĞϮʹĂǀŝƚĠĂŵƉŚŝƉŚŝůĞĚƵĚŽŵĂŝŶĞ^dZdĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZdĐŽŶƚĞŶĂŶƚƵŶĐĠƌĂŵŝĚĞϭϲ;ϮϯWĂͿ
KŶĚŝƐƚŝŶŐƵĞƵŶĞǌŽŶĞŚǇĚƌŽƉŚŽďĞůĞůŽŶŐĚĞůĂĐĂǀŝƚĠ;ĐĨ͘ƉĂƌƚŝĞďůĞƵĞƐƵƌůĂ&ŝŐƵƌĞϯͿ͕ĚĂŶƐůĂƋƵĞůůĞ
ůĞƐ ĐŚĂŝŶĞƐ ĂůŝƉŚĂƚŝƋƵĞƐ ĚƵ ůŝŐĂŶĚ ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ ĚĞƐ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ĂǀĞĐ ůĞƐ ĐŚĂŝŶĞƐ ůĂƚĠƌĂůĞƐ
ŚǇĚƌŽƉŚŽďĞƐĚĞƐƌĠƐŝĚƵƐĚĞƐŚĠůŝĐĞƐαϮ͕αϯ͕αϰĞƚĚĞůĂďŽƵĐůĞΩϭ͘

&ŝŐƵƌĞϯͲŽŶĞƐŚǇĚƌŽƉŚŝůĞƐ;ĞŶƌŽƵŐĞͿĞƚŚǇĚƌŽƉŚŽďĞ;ĞŶďůĞƵͿĚĂŶƐůĂĐĂǀŝƚĠĐŽŶƚĞŶĂŶƚƵŶĐĠƌĂŵŝĚĞϭϲ;ϮϯWĂͿ
hŶĞ ǌŽŶĞƉŽůĂŝƌĞĞƐƚ ůŽĐĂůŝƐĠĞĂƵ ĨŽŶĚĚĞ ůĂ ĐĂǀŝƚĠĐŽͲĐƌŝƐƚĂůůŝƐĠĞ ;ĐĨ͘ ƉĂƌƚŝĞ ƌŽƵŐĞ ƐƵƌ ůĂ &ŝŐƵƌĞϯͿ͕
ĚĂŶƐůĂƋƵĞůůĞůĞƐŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐĂŵŝĚĞĞƚŚǇĚƌŽǆǇůĞƐĚĞƐůŝŐĂŶĚƐĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚĚĞƐůŝĂŝƐŽŶƐŚǇĚƌŽŐğŶĞƐ
ĂǀĞĐ ůĞƐ ƌĠƐŝĚƵƐ'ůƵϰϰϲ͕'ůŶϰϲϳ͕ƐŶϱϬϰ͕ dǇƌϱϱϯĞƚƉůƵƐ ĨĂŝďůĞŵĞŶƚ ĂǀĞĐƌŐϰϰϮ͘ĞƐ ƌĠƐŝĚƵƐ ƐŽŶƚ
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϱϬ

ĐůĠƐĚĂŶƐůĂƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĚƵĐĠƌĂŵŝĚĞ͘ŶĞĨĨĞƚ͕ů͛ĠƋƵŝƉĞĚĞE͘<ƵĚŽĞƚZ͘<ĂƚŽĂĠƚƵĚŝĠů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞ
ĚĞ ůĂ ŵƵƚĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƌĠƐŝĚƵƐ 'ůƵϰϰϲ͕ 'ůŶϰϲϳ͕ ƐŶϱϬϰ͕ dǇƌϱϱϯ ĚƵ ĚŽŵĂŝŶĞ ^dZd ƐƵƌ ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ
Ě͛ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ ĚĞ ĐĠƌĂŵŝĚĞ ϭϲ ĂŝŶƐŝ ƋƵĞ ů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ĚĞ ĐĞƐŵƵƚĂƚŝŽŶƐ ĚĂŶƐ ůĂ ƚŽƚĂůŝƚĠ ĚĞ Zd ƐƵƌ
ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠĚĞƚƌĂŶƐĨĞƌƚĚĞĐĠƌĂŵŝĚĞϭϲƉĂƌĐĞƐƉƌŽƚĠŝŶĞƐŵƵƚĂŶƚĞƐ͘>ĂŵƵƚĂƚŝŽŶĚĞ'ůƵϰϰϲĞƚ'ůŶϰϲϳ
ĞŶƚƌĂŝŶĞƵŶĞĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶĚĞϱϬйĚĞ ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠĚ͛ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶĚƵĐĠƌĂŵŝĚĞƉĂƌ^dZdĞƚƵŶĞďĂŝƐƐĞĚĞ
ϴϬйĚĞů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠĚĞƚƌĂŶƐĨĞƌƚĚĞĐĠƌĂŵŝĚĞĞƐƚŽďƐĞƌǀĠĞƉŽƵƌůĞŵƵƚĂŶƚůĂϰϰϲĚĞZd͘>ĂŵƵƚĂƚŝŽŶ
ĚĞƐŶϱϬϰĞƚdǇƌϱϱϯĞŶƚƌĂŠŶĞƵŶĞĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶĚĞϴϬăϵϬйĚĞů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠĚ͛ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶĚƵĐĠƌĂŵŝĚĞƉĂƌ
^dZdĂŝŶƐŝ ƋƵ͛ƵŶĞďĂŝƐƐĞĚĞϭϬăϲϬйĚĞ ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠĚĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌƚĚƵ ĐĠƌĂŵŝĚĞƉĂƌZd͘Ğ ƌĠƐĞĂƵ
ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞĚĞůŝĂŝƐŽŶƐŚǇĚƌŽŐğŶĞƐ͕ĞƚƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶĂǀĞĐ'ůƵϰϰϲ͕ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚĂŝŶƐŝĚĞ
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĞƌ ůĞƐ ĐĠƌĂŵŝĚĞƐ Ğƚ ƐĞƐ ĂŶĂůŽŐƵĞƐ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ƐƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚĞƐ ŽƵ ůŝƉŝĚĞƐ ă ƚġƚĞ ƉŽůĂŝƌĞ ĚĞ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƉƌŽĐŚĞƚĞůƋƵĞůĞZ͘͛ĂƵƚƌĞƐŵƵƚĂƚŝŽŶƐƐƵƌůĞƐƌĠƐŝĚƵƐ,ŝƐϰϲϵ͕ůĂϱϮϭĞƚdǇƌϱϳϲĚĞZd
ŝŵƉůŝƋƵĠƐ ĚĂŶƐ ůĞƐ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ŚǇĚƌŽƉŚŽďĞƐ ŽŶƚ ĂƵƐƐŝ ĞŶƚƌĂŠŶĠĞƐ ƵŶĞ ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ ĚĞ
ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ ĚƵ ĐĠƌĂŵŝĚĞ͘ϭ ŝŶƐŝ͕ ůĞƐ ĚĞƵǆ ƚǇƉĞƐ Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͕ ŚǇĚƌŽƉŚŽďĞƐ Ğƚ ŚǇĚƌŽƉŚŝůĞƐ͕ ƐŽŶƚ
ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐƉŽƵƌůĂƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĚƵůŝŐĂŶĚƉĂƌůĂƉƌŽƚĠŝŶĞ͘
hŶĞ ƉůƵƐ ŐƌĂŶĚĞ ĨůĞǆŝďŝůŝƚĠ ĞƐƚ ŽďƐĞƌǀĠĞ ĚĂŶƐ ůĂ ƌĠŐŝŽŶ ĚĞ ůĂ ďŽƵĐůĞ Ωϭ͕ ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ
ĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĚĞ ĐĞƚƚĞ ǌŽŶĞĞŶƚƌĞ ůĞƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ĂƉŽŽƵĐŽͲĐƌŝƐƚĂůůŝƐĠĞƐ ĂǀĞĐĚĞƐ ĐĠƌĂŵŝĚĞƐĞƚ ůĞƐ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĐŽͲĐƌŝƐƚĂůŝƐĠĞƐĂǀĞĐůĞZŽƵůĞƐ,WƐ;ĐĨ͘&ŝŐƵƌĞϭͿ͘>ĞdƌƉϰϳϯƐƵƌůĂďŽƵĐůĞΩϭƉƌĠƐĞŶƚĞ
ƵŶĞŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞĞƚƵŶĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚĚĞϯ͘ϱĞŶƚƌĞůĞƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĐŽŵƉůĞǆĠĞƐĂǀĞĐĚĞƐ,WƐ
Ğƚ ůĞƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ĐŽŵƉůĞǆĠĞƐ ĂǀĞĐ ĚĞƐ ĐĠƌĂŵŝĚĞƐ͘Ϯ  >Ă ĐŚĂŝŶĞ ůĂƚĠƌĂůĞ ŝŶĚŽůŝƋƵĞ ĞƐƚ ŽƌŝĞŶƚĠĞ ǀĞƌƐ
ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĚĞ ůĂĐĂǀŝƚĠĚĂŶƐ ůĞƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĂƉŽĞƚĐŽͲĐƌŝƐƚĂůŝƐĠĞƐĂǀĞĐĚĞƐĐĠƌĂŵŝĚĞƐ ;ĞŶƌŽƐĞƐƵƌ ůĂ
&ŝŐƵƌĞϰͿ͕ĂůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞĞƐƚŽƌŝĞŶƚĠĞǀĞƌƐů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĚĞůĂĐĂǀŝƚĠĚĂŶƐůĞƐĐŽŵƉůĞǆĞƐĂǀĞĐZĞƚ,WƐ
;ĞŶ ŐƌŝƐ Ğƚ ďůĞƵ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ ƐƵƌ ůĂ &ŝŐƵƌĞ ϰͿ͘ Ğ ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ ǀĞƌƐ ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ ĞƐƚ ĐŽƌƌĠůĠ ĂǀĞĐ
ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ ĚĞ ůĂ ĐĂǀŝƚĠ ĞŶƚƌĞ Ωϭ͕ αϯ Ğƚ α4͕ ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ ůĂ ƐŽƌƚŝĞ ĚĞ ůĂ ĐŚĂŠŶĞ ƐƉŚŝŶŐŽŢĚĞ ĚĞƐ
ĐĠƌĂŵŝĚĞƐ͘ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ͕ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶŝŶƚĞƌŶĞĚƵdƌƉϰϳϯĞƐƚĐŽƌƌĠůĠĞĂǀĞĐƵŶĞĐĂǀŝƚĠĨĞƌŵĠĞ;ĐĨ͘&ŝŐƵƌĞ
ϰͿ͘

&ŝŐƵƌĞϰͲ^ƵƉĞƌƉŽƐŝƚŝŽŶĚĞƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĚƵĚŽŵĂŝŶĞ^dZdĐŽŵƉůĞǆĠĂǀĞĐůĞĐĠƌĂŵŝĚĞϭϲ;ƐƵƌĨĂĐĞĞƚƐƋƵĞůĞƚƚĞĞŶƌŽƐĞͿ͕
ĂǀĞĐůĞ;Z͕ZͿͲ,WͲϭϲ;ƐƵƌĨĂĐĞĞƚƐƋƵĞůĞƚƚĞĞŶďůĞƵͿĞƚĂǀĞĐůĞZ;ƐƋƵĞůĞƚƚĞĞŶŐƌŝƐͿ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϱϭ

>ĂŵƵƚĂƚŝŽŶĚĞƐdƌƉϰϳϯĞƚϱϲϮĚƵĚŽŵĂŝŶĞ^dZdĞŶƚƌĂŠŶĞƵŶĞƉĞƌƚĞƚŽƚĂůĞĚĞů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠĚ͛ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ
ĞƚĚĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌƚĚĞ ĐĠƌĂŵŝĚĞϭϲ͘ϭĞŵġŵĞ͕ ůĂŵƵƚĂƚŝŽŶĚƵdƌƉϰϳϯƉĂƌƵŶĞĂůĂŶŝŶĞĞŶƚƌĂŠŶĞƵŶĞ
ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ ĚĞ ϱϬй ĚĞ ů͛ĂĨĨŝŶŝƚĠ ĚƵ ĚŽŵĂŝŶĞ ^dZd ĂǀĞĐ ůĞƐŵĞŵďƌĂŶĞƐ ůŝƉŝĚŝƋƵĞƐ͘Ϯ ĞƐ ƌĠƐƵůƚĂƚƐ
ŝŶĚŝƋƵĞŶƚ ů͛ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞĐĞƐƌĠƐŝĚƵƐĚĂŶƐ ůĞŵĠĐĂŶŝƐŵĞĚ͛ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶĚƵĐĠƌĂŵŝĚĞĚĞƐŵĞŵďƌĂŶĞƐ
ůŝƉŝĚŝƋƵĞƐ͘
Ğ ƉůƵƐ͕ ůĞƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ŽƵǀĞƌƚĞƐ ;ĨŽƌŵĞƐ ĂƉŽ ŽƵ ĐŽŵƉůĞǆĠĞƐ ĂǀĞĐ ůĞƐ ĐĠƌĂŵŝĚĞƐͿ ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ ƵŶĞ
ĂĨĨŝŶŝƚĠ ĂǀĞĐ ůĞƐŵĞŵďƌĂŶĞƐ ůŝƉŝĚŝƋƵĞƐϭϬ ĨŽŝƐƉůƵƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ƋƵĞ ůĞƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ĨĞƌŵĠĞƐ ;ĨŽƌŵĞƐ
ĐŽŵƉůĞǆĠĞƐ,WƐͿ͘ϮŝŶƐŝ͕ůĂĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚĞůĂďŽƵĐůĞΩϭ͕ĞƚƉůƵƐƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚůĂĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ĚƵ dƌƉϰϳϯ͕ ŝŶĨůƵĞŶĐĞŶƚ ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ Ě͛ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ ĚƵ ĐĠƌĂŵŝĚĞ ĚĞ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ͘ Z͘ <ĂƚŽ Ğƚ ƐĞƐ
ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐ ƵƚŝůŝƐĞŶƚ ĐĞƐ ƌĠƐƵůƚĂƚƐ ƉŽƵƌ ƉƌŽƉŽƐĞƌ ƵŶŵĠĐĂŶŝƐŵĞĚ͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ ĚĞƐ,WƐ͘ >͛ĠƋƵŝƉĞ
ƐƵŐŐğƌĞ ƋƵĞ ůĂ ĐŽƵƌďƵƌĞ ĚĞ ůĂ ĐŚĂŠŶĞ ĂůŬĂŶĂŵŝĚĞ ĚĞƐ ,WƐ ĂƵ ƐĞŝŶ ĚĞ ůĂ ĐĂǀŝƚĠ ƉƌŽǀŽƋƵĞƌĂŝƚ ƵŶ
ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ ĚƵ dƌƉϰϳϯ ǀĞƌƐ ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ͘ >͛ĂĨĨŝŶŝƚĠ ĚƵ ĐŽŵƉůĞǆĞ ^dZdͲ,W ĂǀĞĐ ůĞƐ ŵĞŵďƌĂŶĞƐ
ůŝƉŝĚŝƋƵĞƐ ƐĞƌĂŝƚ ĂůŽƌƐĚŝŵŝŶƵĠĞ͕ ůŝŵŝƚĂŶƚ ů͛ĠĐŚĂŶŐĞĚĞŵŽůĠĐƵůĞƐ ;ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶŽƵ ƌĞůĂƌŐĂŐĞͿ ĂǀĞĐ ůĞƐ
ŵĞŵďƌĂŶĞƐůŝƉŝĚŝƋƵĞƐ͘>ĂƉƌŽƚĠŝŶĞƉĞƌĚƌĂŝƚĂůŽƌƐƐŽŶĂĐƚŝǀŝƚĠĚ͛ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶĚƵĐĠƌĂŵŝĚĞ͘
ŝĞŶƋƵĞů͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶŝŶƚĞƌŶĞĚƵdƌƉϰϳϯĚŝŵŝŶƵĞů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞ͕ƐŽŶĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚŶĞƉĞƵƚ
ġƚƌĞ ĂƚƚƌŝďƵĠ ă ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ĐŚĂŠŶĞ ĂůŬĂŶĂŵŝĚĞ ĚĞƐ ,WƐ͘ Ŷ ĞĨĨĞƚ͕ ĐĞƚƚĞ ĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĚƵ
dƌƉϰϳϯĞƐƚĂƵƐƐŝŽďƐĞƌǀĠĞĚĂŶƐůĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞĐŽͲĐƌŝƐƚĂůůŝƐĠĞĂǀĞĐůĞZ͕ĚĂŶƐůĂƋƵĞůůĞůĂĐŚĂŠŶĞĂĐǇůĞ
ĚƵ Z ƌĞƐƚĞ ĠƚĞŶĚƵĞ ĂƵ ĨŽŶĚ ĚĞ ůĂ ĐĂǀŝƚĠ ƚŽƵƚ ĐŽŵŵĞ ĐĞůůĞƐ ĚĞƐ ĐĠƌĂŵŝĚĞƐ͘ >͛ŽƌŝŐŝŶĞ ĚƵ
ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚĚĞůĂďŽƵĐůĞΩϭĞƚĚƵdƌƉϰϳϯƌĞƐƚĞăĠůƵĐŝĚĞƌĚĂŶƐůĞƐĐŽŵƉůĞǆĞƐ^dZdͲZĞƚ^dZdͲ
,WƐ͘
ŝŶƐŝ ĚĞƵǆ ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶƐ ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ ƐƵƌ ĐĞƐ ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ ĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŶĞůƐ ĞŶ ůŝĞŶ ĂǀĞĐ
ů͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚĞŶŽƵǀĞĂƵǆůŝŐĂŶĚƐ͗
ͲĚ͛ƵŶĞƉĂƌƚ͕ƐƵƌůĞŵĠĐĂŶŝƐŵĞƉƌĠĐŝƐĚ͛ĞŶƚƌĠĞĞƚĚĞƐŽƌƚŝĞĚ͛ƵŶůŝŐĂŶĚĚĂŶƐůĂĐĂǀŝƚĠĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞ
;ůŝĠăůĂĨůĞǆŝďŝůŝƚĠĚĞΩϭĞƚαϯͿ
Ͳ Ě͛ĂƵƚƌĞ ƉĂƌƚ͕ ƐƵƌ ƵŶĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ĐŽƌƌĠůĂƚŝŽŶ ĞŶƚƌĞ ůĂ ĨŽƌŵĞ ŽƵǀĞƌƚĞ ;ŽƵ ĨĞƌŵĠĞͿ ĚĞ ůĂ ĐĂǀŝƚĠ͕
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚĞŶůŝĞŶĂǀĞĐůĞĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶĚƵdƌƉϰϳϯ͕Ğƚů͛ĂĐƚŝŽŶŝŶŚŝďŝƚƌŝĐĞĚ͛ƵŶůŝŐĂŶĚ͘
 


Ȍ ±
ĞƚƚĞ ĠƚƵĚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞ ĂƉĞƌŵŝƐ Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ ĚĞƵǆ ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ ĐůĠƐ ĚĂŶƐ ů͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĚĞ ůŝŐĂŶĚƐ͕
ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd͘
Ͳ ŝĞŶĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ͕ ůĞ ůŝŐĂŶĚĚŽŝƚġƚƌĞ ƌĞĐŽŶŶƵƉĂƌ ůĞĚŽŵĂŝŶĞ^dZd͘ĞƚƚĞ ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĞƐƚ
ďĂƐĠĞƐƵƌůĞƐŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐŚǇĚƌŽƉŚŽďĞƐĞƚŚǇĚƌŽƉŚŝůĞƐĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐƉĂƌůĞĐĠƌĂŵŝĚĞĂǀĞĐůĂƉŽĐŚĞ
ĚĞůŝĂŝƐŽŶĂŵƉŚŝƉŚŝůĞ͘

Ͳ DĂŝƐ ůĞ ůŝŐĂŶĚ ĚĞǀƌĂŝƚ ĂƵƐƐŝ ĚĠƉůĂĐĞƌ ůĞ dƌƉϰϳϯ ǀĞƌƐ ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ ĚĞ ůĂ ĐĂǀŝƚĠ ƉŽƵƌ ĞŶƚƌĂŝŶĞƌ ƵŶĞ
ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶĚĞů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠĚ͛ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶĚƵĐĠƌĂŵŝĚĞƉĂƌůĂƉƌŽƚĠŝŶĞ͘

ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϱϮ


ʹȌ ±
EŽƚƌĞ ĂƉƉƌŽĐŚĞ͕ ĂƉƉĞůĠĞ ͨ^ƚƌƵĐƚƵƌĞͲĂƐĞĚ ƌƵŐ ĞƐŝŐŶ͕ͩ ĞƐƚ ďĂƐĠĞ ƐƵƌ ƵŶĞ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ƉĂƌ
ĚĠƌŝǀĂƚŝŽŶĚƵůŝŐĂŶĚŶĂƚƵƌĞůŽƵĚĞůĂĨĂŵŝůůĞĚĞƐ,WƐ͕ƐĞƵůƐĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐĐŽŶŶƵƐăĐĞũŽƵƌ͕ƉƵŝƐăůĞƵƌ
ƐĠůĞĐƚŝŽŶ ;ƉĂƌ ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ ƐĞůŽŶ ƵŶ ĐƌŝƚğƌĞ Ě͛ĂĨĨŝŶŝƚĠ ƚŚĠŽƌŝƋƵĞͿ ĂƵ ŵŽǇĞŶ ĚĞ ĐĂůĐƵůƐ Ě͛ĂƌƌŝŵĂŐĞ
ŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞƉƌŽƚĠŝŶĞͲůŝŐĂŶĚ͘
Ȍ ǯ±±Ǧ
>͛ĂƌƌŝŵĂŐĞŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ͕ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚĂƵͨĚŽĐŬŝŶŐ͕ͩͨĐůƵƐƚĞƌŝŶŐͩĞƚͨƐĐŽƌŝŶŐ͕ͩĂƉŽƵƌŽďũĞĐƚŝĨ͕ĚĞ
ŵĂŶŝğƌĞƉůƵƐŽƵŵŽŝŶƐĐŽŵďŝŶĠĞƐĞůŽŶůĞƐůŽŐŝĐŝĞůƐĚĞ͗ŝͿƉƌŽĚƵŝƌĞ;ͨĚŽĐŬŝŶŐͩͿĚĞƐĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ
ĚĞĐŽŵƉůĞǆĞƐƉƌŽƚĠŝŶĞͲůŝŐĂŶĚ͖ŝŝͿĚĞƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĞƌ;ͨĐůƵƐƚĞƌŝŶŐͩͿƉĂƌĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͖ŝŝŝͿĚĞŚŝĠƌĂƌĐŚŝƐĞƌůĞƐĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĂƵŵŽǇĞŶĚΖƵŶƐĐŽƌĞĚΖĂĨĨŝŶŝƚĠ;ͨƐĐŽƌŝŶŐͩͿ͘

ŶĐĞƋƵŝĐŽŶĐĞƌŶĞůĂĨůĞǆŝďŝůŝƚĠ͕ĐĞƚǇƉĞĚĞŵĠƚŚŽĚĞƉĞƵƚġƚƌĞĐůĂƐƐĠƐĞůŽŶϰĂƉƉƌŽĐŚĞƐ͕ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ
ƉĂƌŽƌĚƌĞĚĞĐŽŵƉůĞǆŝƚĠĐƌŽŝƐƐĂŶƚĞ͗
Ͳ >ŝŐĂŶĚƐĞƚƉƌŽƚĠŝŶĞŶŽŶĨůĞǆŝďůĞƐ͘
Ͳ >ŝŐĂŶĚĨůĞǆŝďůĞƐĞƚƉƌŽƚĠŝŶĞŶŽŶĨůĞǆŝďůĞ . 
Ͳ >ŝŐĂŶĚƐ ĨůĞǆŝďůĞƐ Ğƚ ĨůĞǆŝďŝůŝƚĠ ůŽĐĂůĞ ĚĞ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ͘ ĂŶƐ ĐĞ ĐĂƐ͕ ůĞ ƐƋƵĞůĞƚƚĞ ĚĞ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ ĞƐƚ
ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ ĨŝǆĞ͕ ŵĂŝƐ ůĞƐ ĐŚĂŠŶĞƐ ůĂƚĠƌĂůĞƐ ĚĞƐ ƌĠƐŝĚƵƐ ĂƵƚŽƵƌ ĚƵ ƐŝƚĞ ĚĞ ůŝĂŝƐŽŶ ƐŽŶƚ
ĨůĞǆŝďŝůŝƐĠĞƐ͘ĞƐĠƚĂƉĞƐĚĞŵŝŶŝŵŝƐĂƚŝŽŶƐŽƵů͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐƌĞĐŽƵǀƌĞŵĞŶƚƐƐƚĠƌŝƋƵĞƐƉĞŶĚĂŶƚ
ůĞ ĐĂůĐƵů͕ ƉĞƵǀĞŶƚ ġƚƌĞ ƵƚŝůŝƐĠƐ ƉŽƵƌ ĠŵƵůĞƌ ůĂ ĨůĞǆŝďŝůŝƚĠ͘ EŽƵƐ ƵƚŝůŝƐĞƌŽŶƐ ƵŶĞ ĂƉƉƌŽĐŚĞ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚăĐĞŶŝǀĞĂƵĚĞĐŽŵƉůĞǆŝƚĠĚĂŶƐĐĞƚƌĂǀĂŝů͘
Ͳ >ŝŐĂŶĚƐ ĨůĞǆŝďůĞƐ Ğƚ ĨůĞǆŝďŝůŝƚĠ ŐĠŶĠƌĂůĞ ĚĞ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ͘ ĂŶƐ ĐĞ ĐĂƐ͕ ůĞƐ ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ
ĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŶĞůƐ ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ĚĞ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ ƉĞƵǀĞŶƚ ġƚƌĞ ƉƌŝƐ ĞŶ ĐŽŵƉƚĞ Ğƚ ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶŶĠƐ
;ĚŽĐŬŝŶŐ ϰ͕ ĞŶƐĞŵďůĞ ĚŽĐŬŝŶŐ ϯ͙Ϳ ŽƵ ƐŝŵƵůĠƐ ;ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ ƉĂƌ ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ ŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞͿ ĂƵ
ŵŽǇĞŶĚĞĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐŵĠƚŚŽĚĞƐĐĂůĐƵůĂƚŽŝƌĞƐ͘

>Ă ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚĞ ƐĐŽƌĞ ĞƐƚ ƵŶĞ ďƌŝƋƵĞ ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞ ĚĞ ĐĞƐ ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ͘ ĞƐ ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ ƐŽŶƚ ĐŽŶĕƵĞƐ ĚĞ
ŵĂŶŝğƌĞăĐŽƌƌĠůĞƌůĞƐĐŽƌĞ͕ƚĞůƋƵĞy^ĐŽƌĞϰŽƵƌƵŐ^ĐŽƌĞ͕ϱ͕ϲ;ƉƌŽĚƵŝƚăƉĂƌƚŝƌĚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĐĂůĐƵůĠĞƐ
ĚĞĐŽŵƉůĞǆĞƐƉƌŽƚĠŝŶĞͲůŝŐĂŶĚͿĂǀĞĐƵŶĞǀĂůĞƵƌĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ ;ƉĂƌĞǆĞŵƉůĞƵŶĞĠŶĞƌŐŝĞĚĞ ůŝĂŝƐŽŶ͕
ƵŶĞĐŽŶƐƚĂƚĞĚΖĠƋƵŝůŝďƌĞĚΖĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶͲĚŝƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͙ͿƉŽƵƌƵŶũĞƵĚĞĚŽŶŶĠĞƐƚĞƐƚƐ͘ϳ͕ϴ>ŽƌƐƋƵĞĐĞƚƚĞ
ƉŚĂƐĞĚĞƉĂƌĂŵĠƚƌĂŐĞĂďŽƵƚŝ͕ŽŶĂƚƚĞŶĚĚƵƐĐŽƌĞŵŝŶŝŵĂůƋƵ͛ŝů ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞă ůĂ ĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚƵ
ůŝŐĂŶĚ ŵĂǆŝŵŝƐĂŶƚ ůĞƐ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ĂǀĞĐ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ͘ WůƵƐ ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ͕ ĐĞƚƚĞ ĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĚƵ
ĐŽŵƉůĞǆĞƉƌŽƚĠŝŶĞͲůŝŐĂŶĚ͕ ƐĞƌĂĚĞŶĂƚƵƌĞă ƌĞŶĚƌĞĐŽŵƉƚĞĚΖƵŶĞŵĞŝůůĞƵƌĞĂĨĨŝŶŝƚĠŽƵĚΖƵŶŶŝǀĞĂƵ
ĚΖĂĐƚŝǀŝƚĠĚŽŶŶĠ;ƉĂƌĞǆĞŵƉůĞƵŶƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞĚΖŝŶŚŝďŝƚŝŽŶͿĚƵůŝŐĂŶĚ͘
WƌğƐĚ͛ƵŶĞĐĞŶƚĂŝŶĞĚĞ ĨŽŶĐƚŝŽŶƐĚĞ ƐĐŽƌĞ ƐŽŶƚĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐƋƵĞ ůΖŽŶƉĞƵƚ ƌĞŐƌŽƵƉĞƌĞŶĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ
ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ ;ĚĠƌŝǀĠĞƐĚΖƵŶ ĐŚĂŵƉĚĞ ĨŽƌĐĞ͕ďĂƐĠĞƐ ƐƵƌĚĞƐ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͕ ĞŵƉŝƌŝƋƵĞƐ͙Ϳ͘ ĞƌƚĂŝŶĞƐ
ƐŽŶƚ ĚĠƌŝǀĠĞƐ ůĞƐ ƵŶĞƐ ĚĞƐ ĂƵƚƌĞƐ ;ĚŝƚĞƐ ĚĠŐĠŶĠƌĠĞƐͿ͕ ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ ŶĞ ƐŽŶƚ ƉůƵƐ ƵƚŝůŝƐĂďůĞƐ ;ƉĞƌƚĞ ĚĞƐ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵĞƐ͕ ŵĂŶƋƵĞ ĚĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕ ĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞƐ ĚĞ ĨŽƌŵĂƚƐ ĚĞ ĚŽŶŶĠĞƐ ŽďƐŽůğƚĞƐ͕ ŶŽŶ
ŝŵƉůĠŵĞŶƚĠĞƐƐƵƌůĂƉůĂƚĞĨŽƌŵĞĚĞĐĂůĐƵů͙Ϳ͘ϵĂŶƐůĂƉƌĂƚŝƋƵĞ͕ƵŶĞăƚƌŽŝƐĨŽŶĐƚŝŽŶƐĚĞƐĐŽƌĞƐƐŽŶƚ
ƵƚŝůŝƐĠĞƐĚĂŶƐƵŶĐĂůĐƵůĚΖĂƌƌŝŵĂŐĞ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϱϯ

>ĞƉƌŽĐĞƐƐƵƐŐůŽďĂůĚ͛ĂƌƌŝŵĂŐĞƐĞĚĠƌŽƵůĞĞŶƋƵĂƚƌĞĠƚĂƉĞƐƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ͗
ϭͿ hŶĞĠƚĂƉĞĞŶĂŵŽŶƚĚƵƉƌŽĐĞƐƐƵƐĚ͛ĂƌƌŝŵĂŐĞ͕ƋƵŝĐŽŶƐŝƐƚĞăĚĠĨŝŶŝƌ ůĞƐŝƚĞĚĞůŝĂŝƐŽŶ;ĐŚŽŝǆ
ĚĞƐƌĠƐŝĚƵƐŝŵƉůŝƋƵĠƐ͕ĨůĞǆŝďŝůŝƚĠĚĞƐƌĠƐŝĚƵƐ͕ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ͙ͿĞƚăƉƌĠƉĂƌĞƌůĞƐůŝŐĂŶĚƐ;ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶĚĞƐ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĐŚŝŵŝƋƵĞƐ͗ĐŚĂƌŐĞƐ͕ŚǇďƌŝĚĂƚŝŽŶƐ͕ŐĠŽŵĠƚƌŝĞƐͿ͘
ϮͿ hŶĞĠƚĂƉĞĚĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĚĞĐŽŵƉůĞǆĞƐƉƌŽƚĠŝŶĞƐͲůŝŐĂŶĚƐĂƵŵŽǇĞŶĚĞĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐĂůŐŽƌŝƚŚŵĞƐ
ƋƵŝ ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ ă ůĂ ĨŽŝƐ ĚĞ ŐĠŶĠƌĞƌ ĚĞƐ ĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ĚĞ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ Ğƚ ĚĞ ůĞƐ ĨĂŝƌĞ ĠǀŽůƵĞƌ ĞŶ
ƵƚŝůŝƐĂŶƚƵŶĞ ĨŽŶĐƚŝŽŶĚĞ ƐĐŽƌĞƋƵĞ ůΖŽŶ ĐŚĞƌĐŚĞƌĂ ăŵŝŶŝŵŝƐĞƌ͘ ƚŝƚƌĞĚ͛ĞǆĞŵƉůĞ͕ĚĞƐĂůŐŽƌŝƚŚŵĞƐ
ĠǀŽůƵƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ ŽŶƚ ĠƚĠ ƵƚŝůŝƐĠƐ ƉŽƵƌ ĐĞƚƚĞ ĠƚƵĚĞ͘ hŶĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ Ě͛ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ ĞƐƚ ŝŶŝƚŝĠĞ ĂǀĞĐ ƵŶĞ
ƉƌŽďĂďŝůŝƚĠĠƋƵŝǀĂůĞŶƚĞƉŽƵƌĐŚĂƋƵĞŝŶĚŝǀŝĚƵ͘ƉƌğƐĠǀĂůƵĂƚŝŽŶĚĞůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŝŶŝƚŝĂůĞ͕ůĞƐŝŶĚŝǀŝĚƵƐ
ůĞƐ ƉůƵƐ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚƐ ƐŽŶƚ ƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĠƐ ;ƉĂƌĞŶƚƐͿ͕ ƉƵŝƐ ƐŽƵŵŝƐ ă ĚĞƐ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ ;ŵƵƚĂƚŝŽŶ Ğƚ
ĐƌŽŝƐĞŵĞŶƚͿ͘ >ĞƐ ĞŶĨĂŶƚƐ ƐŽŶƚ ĠǀĂůƵĠƐ͕ ƉƵŝƐ ůĂ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ůĂ ƉůƵƐ ĂĚĂƉƚĠĞ ĞƐƚ ƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĠĞ ũƵƐƋƵ͛ă
ƚƌŽƵǀĞƌů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵůĞƉůƵƐƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚŽƵĂƉƌğƐĂƚƚĞŝŶƚĞĚƵŶŽŵďƌĞŵĂǆŝŵĂůĚĞŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ͘>ĂƉŚĂƐĞ
ĚĞ ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ ;ͨĐůƵƐƚĞƌŝŶŐͩͿ ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ă ĐĞ ŶŝǀĞĂƵ ĞŶ ƉƌŽĚƵŝƐĂŶƚ ƵŶ ŶŽŵďƌĞ ĨŝŶŝ ;ĂƵ
ŵŽǇĞŶ ĚĞ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵĞƐͿ ĚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ ĚĞ ĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ĚĞ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ
ƉŽƐƐŝďůĞƐ͕ĂƉƉĞůĠĞƐƉŽƐĞƐ͘
ϯͿ hŶĞ ĂƵƚƌĞ ĠƚĂƉĞ ƉĞƵƚ Ɛ͛ĂũŽƵƚĞƌ ĂƵ ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ Ě͛ĂƌƌŝŵĂŐĞ Ğƚ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ĐŽŵƉůĠƚĠĞ ƉĂƌ ĚĞƐ
ĐĂůĐƵůƐ ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ ƚĞůƐ ƋƵĞ ůĂŵŝŶŝŵŝƐĂƚŝŽŶ ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ Ě͛ƵŶ ĐŽŵƉůĞǆĞ͕ ƵŶ ĐĂůĐƵů ĚΖĂĨĨŝŶŝƚĠ ĞŶ
ƵƚŝůŝƐĂŶƚ ĚΖĂƵƚƌĞƐ ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ ĚĞ ƐĐŽƌĞƐ ;ĞǆƚĞƌŶĞƐ ĂƵ ůŽŐŝĐŝĞů ĚΖĂƌƌŝŵĂŐĞͿ ŽƵ ĞŶĐŽƌĞ ƵŶ ĐĂůĐƵů ĚĞ
ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ ŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ͘ ĂŶƐ ĐĞ ĐĂƐ ŽŶ ĚŝƐƉŽƐĞƌĂ ĚĞ ƐĐŽƌĞƐ ĂǀĂŶƚ ŽƵ ĂƉƌğƐ ŵŝŶŝŵŝƐĂƚŝŽŶ ŽƵ
ĚΖĠǀĂůƵĂƚŝŽŶƐĚĞůΖĠŶĞƌŐŝĞĚΖŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͘
ϰͿ ŶĨŝŶ͕ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚƵŶĞĠƚĂƉĞĚ͛ĂŶĂůǇƐĞĚĞůĂĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚĞƐƉŽƐĞƐĞƚĚĞƐǀĂůĞƵƌƐĚĞƐĐŽƌĞƐ͘/ů
ƐΖĂŐŝƚƐŽƵǀĞŶƚĚΖĠǀĂůƵĞƌůĞƐƌĠƐƵůƚĂƚƐĞŶƚĞƌŵĞƐ͗
ŝͿĚΖĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ͗ǀĂůĞƵƌĚĞƐƐĐŽƌĞƐ͕ĐƌŽŝƐĞŵĞŶƚƐĞŶƚƌĞƐĐŽƌĞƐ͖
ŝŝͿ ĚĞ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ͗ ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĚĞƐ ƉŽƐĞƐ ĐƌŝƐƚĂůůŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͕ ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĚĞ ƉŽƐŝƚŝŽŶƐͲ
ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐŽƵŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐĐŽŶŶƵĞƐĞƚŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐăůΖĂĐƚŝǀŝƚĠďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͖
ŝŝŝͿĚΖĞĨĨŝĐŝĞŶĐĞ͗ĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶĂǀĞĐĚΖĂƵƚƌĞƐŐƌĂŶĚĞƵƌƐ͕ƚĞůůĞƐƋƵĞĚĞƐĚĞƐĐƌŝƉƚĞƵƌƐĐŚŝŵŝƋƵĞƐ
;>ŽŐW͕ŶŽŵďƌĞĚΖĂƚŽŵĞƐůŽƵƌĚƐ;͕E͕KͿ͙ƉŽƵƌŶŽƌŵĂůŝƐĞƌůĞƐƌĠƐƵůƚĂƚƐͿ͘
ĞƚǇƉĞĚΖĠǀĂůƵĂƚŝŽŶŝŵƉůŝƋƵĞƵŶĞĂŶĂůǇƐĞǀŝƐƵĞůůĞĚĞƐƉŽƐĞƐĞƚƵŶĞĠǀĂůƵĂƚŝŽŶĚĞů͛ĠĐĂƌƚƚĞůƋƵĞůĞ
ZD^ ůŽƌƐƋƵ͛ŽŶƐΖŝŶƚĠƌĞƐƐĞă ůĂ ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĚĞĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĐƌŝƐƚĂůůŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞĂĨŝŶĚĞǀĂůŝĚĞƌ ůĞ
ƉƌŽĐĞƐƐƵƐĚΖĂƌƌŝŵĂŐĞ͘
ĞƉƌŽĐĞƐƐƵƐĞƐƚƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐĐŚĠŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚĚĂŶƐůĂ&ŝŐƵƌĞϱĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ͘



ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϱϰ


&ŝŐƵƌĞϱͲWƌŽĐĞƐƐƵƐŐůŽďĂůĚΖĂƌƌŝŵĂŐĞŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ;ͨĚŽĐŬŝŶŐͩĞƚͨƐĐŽƌŝŶŐͩͿ

>Ğ ůŽŐŝĐŝĞů  ͨDŽůĞŐƌŽ sŝƌƚƵĂů ŽĐŬĞƌͩ ;DsͿ Ă ĠƚĠ ƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĠ ƉŽƵƌ ůĞƐ ĐĂůĐƵůƐ Ě͛ĂƌƌŝŵĂŐĞ
ŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ͕ ĚƵ ĨĂŝƚ ĚĞ ƐĂ ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ ĂƵ ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ͕ ƐŽŶ ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ ĐŽŶǀŝǀŝĂůĞ Ğƚ ůĂ
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠĚΖƵŶƉĂƌĂŵĠƚƌĂŐĞĨŝŶăƚŽƵƐ ůĞƐŶŝǀĞĂƵǆĚƵƉƌŽĐĞƐƐƵƐ;ͨĚŽĐŬŝŶŐ͕ͩͨƐĐŽƌŝŶŐ͕ͩ ĨůĞǆŝďŝůŝƚĠ
ĚĞƐƌĠƐŝĚƵƐĞƚůŝŐĂŶĚƐŵŽĚƵůĂďůĞ͕ͨƚĞŵƉůĂƚĞĚŽĐŬŝŶŐͩŽƵĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶĚ͛ƵŶƉĂƚƌŽŶƉŚĂƌŵĂĐŽƉŚŽƌŝƋƵĞ
͙Ϳ͕ ůŝŵŝƚĂŶƚ ůΖĂƐƉĞĐƚͨďŽŝƚĞŶŽŝƌĞͩ͘ŽŵƉƚĞƚĞŶƵĚƵƐǇƐƚğŵĞĠƚƵĚŝĠ;ůŝŐĂŶĚƐĂŵƉŚŝƉŚŝůĞƐĂƐƐŽĐŝĂŶƚ
ƵŶĞƚġƚĞƉŽůĂŝƌĞĐŚŝƌĂůĞĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚĚĞƵǆĐĞŶƚƌĞƐĂƐǇŵĠƚƌŝƋƵĞƐăƵŶĞůŽŶŐƵĞƌĠŐŝŽŶŚǇĚƌŽƉŚŽďĞĂƵ
ƐĞŝŶĚ͛ƵŶĞƉŽĐŚĞĚĞůŝĂŝƐŽŶĂƵǀŽůƵŵĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚͿůĂƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠĚĞƉŽƵǀŽŝƌŵĂŶŝƉƵůĞƌƵŶĞƚƌĞŶƚĂŝŶĞ
ĚĞƉĂƌĂŵğƚƌĞƐĚĞĐĂůĐƵůĚĞŵĂŶŝğƌĞăƉƌŽĚƵŝƌĞůĂŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶůĂƉůƵƐĨŝŶĞƉŽƐƐŝďůĞĠƚĂŝƚŝŵƉĠƌĂƚŝǀĞ͘
ĂŶƐ ĐĞ ƚƌĂǀĂŝů ůĂ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚĞ ƐĐŽƌĞ DŽůŽĐŬ ; Ϳ Ă ĠƚĠ ƵƚŝůŝƐĠĞ͘ϭϬ ůůĞ ĞƐƚ ĚĠĨŝŶŝĞ ĐŽŵŵĞ ůĂ
ƐŽŵŵĞ ĚĞƐ ĠŶĞƌŐŝĞƐ Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ŝŶƚĞƌŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞƐ ůŝŐĂŶĚͲƉƌŽƚĠŝŶĞ  Ğƚ ĚĞƐ ĠŶĞƌŐŝĞƐ
ŝŶƚƌĂŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞĚƵůŝŐĂŶĚ ͗

    ;ĠƋ͘ϭͿ

ŚĂƋƵĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ƐĞ ĚĠĐůŝŶĞ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ĞŶ ƐŽƵƐͲĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ;ƋƵŝ ƌĞƐƚĞŶƚ ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ ĚĂŶƐ ůĞƐ
ƌĠƐƵůƚĂƚƐͿ ĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞƐ ĚĞ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ ŐƌĂŶĚĞƵƌƐ ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ ƚĞůůĞƐ ƋƵĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ŚǇĚƌŽŐğŶĞƐ͕ ĚĞ
sĂŶĚĞƌtĂĂůƐ͕ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐƐƚĠƌŝƋƵĞƐ͕ĚĞƚŽƌƐŝŽŶƐ͙
hŶĞĠƚƵĚĞĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞĚĞĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐĂůŐŽƌŝƚŚŵĞƐĂŵŽŶƚƌĠƋƵĞDŽůŽĐŬĞƐƚĐĂƉĂďůĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌůĞ
ďŽŶŵŽĚĞĚĞůŝĂŝƐŽŶĚĞůŝŐĂŶĚĚĂŶƐϴϳйĚĞƐĐŽŵƉůĞǆĞƐĠǀĂůƵĠƐ͕ĚĞǀĂŶƚ'ůŝĚĞ͕ϭϭ'K>͕ϭϮ&ůĞǆyϭϯĞƚ
^ƵƌĨůĞǆ͘ϭϰ ĞƚƚĞ ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ Ɛ͛ĞƐƚ ĂƉƉƵǇĠĞ ƐƵƌ ůĂ ŵĞƐƵƌĞ ĚĞƐ ZD^ ĞŶƚƌĞ ůĞƐ ƉŽƐĞƐ ĐĂůĐƵůĠĞƐ Ğƚ
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϱϱ

ĐƌŝƐƚĂůůŽŐƌĂƉŚŝĠĞƐƉŽƵƌϳϳĐŽŵƉůĞǆĞƐƉƌŽƚĠŝŶĞͲůŝŐĂŶĚ͘ϭϬĞƐƌĠƐƵůƚĂƚƐƐŽŶƚăŵŽĚĠƌĞƌĚĂŶƐůĂŵĞƐƵƌĞ
ŽƶĐŚĂƋƵĞĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞĚĠĨĞŶĚƐŽŶƐǇƐƚğŵĞĚĞƐĐŽƌĞ͘ĂŶƐůĂƉƌĂƚŝƋƵĞ͕ůĞƐƌĠƐƵůƚĂƚƐĚĞ
ƉůƵƐŝĞƵƌƐƐĐŽƌĞƐƐŽŶƚĐƌŽŝƐĠƐ͘^ŝƉŽƵƌƵŶĞƐĠƌŝĞĚĞƉŽƐĞƐ͕ůĞƐŵĞŝůůĞƵƌĞƐƉŽƐĞƐƐĞůŽŶƵŶƉƌĞŵŝĞƌƐĐŽƌĞ
 ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞͿ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ ĂƵǆ ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ ƉŽƐĞƐ ŽďƚĞŶƵĞƐ ĂǀĞĐ ĚΖĂƵƚƌĞƐ ƐĐŽƌĞƐ͕ ŽŶ
ƉĂƌůĞƌĂĂůŽƌƐĚĞͨƉŽƐĞĨŽƌƚĞͩ͘^ŝƵŶĞƉŽƐĞĨŽƌƚĞƐΖĂǀğƌĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƌĞĂƵǆĐƌŝƚğƌĞƐĚĞĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠƉĂƌ
ĂŝůůĞƵƌƐĚĠĨŝŶŝƐăƉĂƌƚŝƌĚĞůΖĂŶĂůǇƐĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞ;ƉĂƌĞǆĞŵƉůĞ͕ůĂƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĚΖƵŶĞĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚƵ
ůŝŐĂŶĚĞƚĚΖƵŶƌĠƐĞĂƵĚΖŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐͿ͕ŽŶƉĂƌůĞƌĂĂůŽƌƐĚĞͨƉŽƐĞĨŽƌƚĞĞƚĐŽŶĨŽƌŵĞ͕ͩƋƵŝƐĞƌĂƌĞƚĞŶƵĞ
ĐŽŵŵĞĠƚĂŶƚƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝǀĞƉŽƵƌůĞůŝŐĂŶĚĚΖŝŶƚĠƌġƚ͘^ŝŽŶĐŚŽŝƐŝƚĚĞƌĞƚĞŶŝƌůĞƐĚĞƵǆƉƌĞŵŝğƌĞƐƉŽƐĞƐ
ĨŽƌƚĞƐ͕ Ɛŝ ƉŽƐƐŝďůĞ ĐŽŶĨŽƌŵĞƐ͕ Ğƚ ƋƵĞ ĐĞƐ ƉŽƐĞƐ ĐŽŶǀĞƌŐĞŶƚ ĞŶ ƚĞƌŵĞƐ ĚĞ ǀĂůĞƵƌƐ ĚĞ
ƐĐŽƌĞƐͬĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ͕ ƚŽƵƚĞŶĠƚĂŶƚ ŝƐƐƵĞƐĚĞĐĂůĐƵůƐ ;ͨƌƵŶƐͩͿĚΖĂƌƌŝŵĂŐĞ ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ͕ ůĞƐ ƌĠƐƵůƚĂƚƐ
ƐĞƌŽŶƚ ƌĞŶĨŽƌĐĠƐ ƉŽƵƌ ůĞ ůŝŐĂŶĚĚΖŝŶƚĠƌġƚ͘KŶ ĞŶƚƌĞǀŽŝƚ ŝĐŝ ƚŽƵƚ ůĞ ƉƌŽƚŽĐŽůĞ ƉŽƐƚͲĂƌƌŝŵĂŐĞƋƵΖŝů ĞƐƚ
ƉŽƐƐŝďůĞĚĞŵĞƚƚƌĞĞŶƉůĂĐĞ;Ĩ͘ƉĂƌƚŝĞ/ͿĚͿĚƵĐŚĂƉŝƚƌĞƉŽƵƌƉůƵƐĚĞĚĠƚĂŝůƐͿƉŽƵƌƌĠĚƵŝƌĞůĂŵĂƐƐĞĚĞ
ƌĠƐƵůƚĂƚƐ Ğƚ ůĂ ƌĞŶĚƌĞ ƉůƵƐ ůŝƐŝďůĞ͘ Ŷ ĞĨĨĞƚ͕ ůĞ ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ ĚΖĂƌƌŝŵĂŐĞ ƉƌŽĚƵŝƚ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ĚŝǌĂŝŶĞƐ ŽƵ
ĐĞŶƚĂŝŶĞƐĚĞŵŝůůŝĞƌƐĚĞĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƋƵŝƉĞƵǀĞŶƚġƚƌĞŝƐƐƵĞƐĚĞƉůƵƐŝĞƵƌƐĐǇĐůĞƐĚĞĐĂůĐƵůƉĂƌůŝŐĂŶĚ
ĂǀĞĐ ĚĞƐ ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ͘ ƉƌğƐ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕ ĐĞ ũĞƵ ĚĞ ĚŽŶŶĠĞƐ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ƌĠĚƵŝƚ͘ hŶ
ƉƌŽĐĞƐƐƵƐĚΖĂŶĂůǇƐĞĂǀĞĐƵŶĞƉƌŝŽƌŝƚĠĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠͲĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠƋƵŝƉĞƵƚġƚƌĞĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐĞůŽŶůĞĐĂƐ͕ĞƐƚ
ƚƌğƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘/ůĚĞǀƌĂġƚƌĞĂƉƉůŝƋƵĠĚΖƵŶĞŵĂŶŝğƌĞƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĠĞƐƵƌůΖĞŶƐĞŵďůĞĚĞůĂůŝŐĂŶĚŽƚŚğƋƵĞ
ĞŶĠƚĂŶƚĂƚƚĞŶƚŝĨăƚŽƵƐůĞƐĠůĠŵĞŶƚƐƐƵďũĞĐƚŝĨƐƋƵŝƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚŝŶĚƵŝƌĞĚĞƐďŝĂŝƐ͘

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
>͛ĂŶĂůǇƐĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞĂƉĞƌŵŝƐĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌĚĞƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĚƵĚŽŵĂŝŶĞ^dZdĂǀĞĐƵŶĞĐĂǀŝƚĠŽƵǀĞƌƚĞ
ĞƚĚĞƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĂǀĞĐƵŶĞĐĂǀŝƚĠ ĨĞƌŵĠĞ͘ >ĞĐŚŽŝǆĚĞ ůĂ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞƐƚƵŶĞĠƚĂƉĞ ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞĚƵ
ƉƌŽĐĞƐƐƵƐĚΖĂƌƌŝŵĂŐĞĚĂŶƐůĞƐĞŶƐŽƵůĂƚŽƉŽůŽŐŝĞĚΖƵŶƐŝƚĞĚĞůŝĂŝƐŽŶǀĂŝŶĚƵŝƌĞĚĞƐƐŽůƵƚŝŽŶƐƋƵĂŶƚă
ůΖĂƌƌŝŵĂŐĞ͕ ƐƵƌƚŽƵƚ Ɛŝ ƵŶ ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ ĚΖĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ ŝŶĚƵŝƚĞ ĚĞ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ ƉĂƌ ƌĂƉƉŽƌƚ ĂƵ ůŝŐĂŶĚ ĞƐƚ
ƉŽƐƐŝďůĞ͘ ĂŶƐ ĐĞ ĐĂƐ͕ ŽŶ ƌŝƐƋƵĞ ĚΖĂǀŽŝƌ ƵŶĞ ƚŽƉŽůŽŐŝĞ ĚĞ ƐŝƚĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ ă ƵŶ ůŝŐĂŶĚ ĞŶ
ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ͘>ΖƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶĚĞůĂĨůĞǆŝďŝůŝƚĠĚĞƐĐŚĂŝŶĞƐůĂƚĠƌĂůĞƐƉĞƌŵĞƚĞŶƉĂƌƚŝĞĚĞĚŝŵŝŶƵĞƌĐĞƚĞĨĨĞƚ
ƋƵĂŶĚƵŶĞ ƚƌğƐ ŐƌĂŶĚĞ ƐŝŵŝůĂƌŝƚĠĚƵ ƐƋƵĞůĞƚƚĞĚĞ ůĂƉƌŽƚĠŝŶĞĞƐƚŽďƐĞƌǀĠĞ͘DĂŝƐ ůĂ ĨůĞǆŝďŝůŝƚĠ ƚĞŶĚ
ĂƵƐƐŝăŵŽǇĞŶŶĞƌůĞƐƌĠƐƵůƚĂƚƐĐĞƋƵŝĐŽŵƉůŝƋƵĞůĞƐĂŶĂůǇƐĞƐĞŶĂǀĂůĚĞůΖĂƌƌŝŵĂŐĞŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞĞƚĨĂŝƚ
ƉĞƌĚƌĞĚĞůĂƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠƉĂƌƌĂƉƉŽƌƚăƵŶůŝŐĂŶĚĚŽŶŶĠ͘
hŶĞƐŽůƵƚŝŽŶ ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞĞƐƚĚĞƌĠĂůŝƐĞƌ ůĞƐĐĂůĐƵůƐƐƵƌĐŚĂƋƵĞĐůĂƐƐĞĚĞƐŝƚĞĂŝŶƐŝĚĠĨŝŶŝƐƉĂƌ ůĞƵƌ
ƚŽƉŽůŽŐŝĞ Ğƚ ůĞ ƚǇƉĞ ĚĞ ůŝŐĂŶĚ ĐŽŵƉůĞǆĠ͕ ĐĞ ƋƵŝ ĂƵŐŵĞŶƚĞ ůĞ ŶŽŵďƌĞ ĚĞ ĐĂůĐƵůƐŵĂŝƐ ĚŝŵŝŶƵĞ ůĞƐ
ƌŝƐƋƵĞƐ ůŝĠƐ ă ƵŶ ĐŚŽŝǆ ďŝĂŝƐĠ ĚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƉĂƌ ƌĂƉƉŽƌƚ ă ƵŶĞ ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ ĚĞ ůŝŐĂŶĚƐ ĚŽŶŶĠĞ͘ΖĂƵƚƌĞ
ƉĂƌƚ͕ ůŽƌƐƋƵĞ ůĂ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĐŚŝŵŝƋƵĞ ĚĞƐ ůŝŐĂŶĚƐ ĚĞǀŝĞŶƚ ƚƌğƐ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ ĚĞ ĐĞůůĞ ĚĞƐ ůŝŐĂŶĚƐ ĐŽͲ
ĐƌŝƐƚĂůůŝƐĠƐ͕ ĐĞƚƚĞ ĂƉƉƌŽĐŚĞ ;ͨĞŶƐĞŵďůĞ ĚŽĐŬŝŶŐͩ ŽƵ ͨĚŽĐŬŝŶŐ ϰͩϯͿ ĚĞǀŝĞŶƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ
ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ ƉŽƵƌ ĠǀĂůƵĞƌ ůĂ ĐŽƌƌĠůĂƚŝŽŶ ĂǀĞĐ ƵŶ ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ ĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŶĞů ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ĚĞ ůĂ
ƉƌŽƚĠŝŶĞ͘
ĂŶƐ ŶŽƚƌĞ ĐĂƐ͕  ϰ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ŽŶƚ ĠƚĠ ƌĞƚĞŶƵĞƐ ƉŽƵƌ ůĞƐ ĐĂůĐƵůƐ Ě͛ĂƌƌŝŵĂŐĞƐ͕ ĚŽŶƚ Ϯ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ
ŽƵǀĞƌƚĞƐ ;ϮϯE Ğƚ ϮϯWĂͿ Ğƚ Ϯ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ĨĞƌŵĠĞƐ ;Ϯϵ Ğƚ ϯ,ϯdďͿ͘ >ĞƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ϮϯE Ğƚ ϮϯWĂ
ĐŽŶƚŝĞŶŶĞŶƚƵŶĞŵŽůĠĐƵůĞĚ͛ĞĂƵăƉƌŽǆŝŵŝƚĠĚĞůĂƚġƚĞƉŽůĂŝƌĞĚĞƐĐĠƌĂŵŝĚĞƐĐŽͲĐƌŝƐƚĂůůŝƐĠƐƉŽƵǀĂŶƚ
ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĚĂŶƐůĞƌĠƐĞĂƵĚĞůŝĂŝƐŽŶŚǇĚƌŽŐğŶĞ͘ϭ

ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϱϲ


&ŝŐƵƌĞϲͲĂǀŝƚĠĚĞƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐϮϯE͕ϮϯWĂ͕ϮϵĞƚϯ,ϯdď
>ĞƐŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶƐĚĞůĂŵĠƚŚŽĚĞĚ͛ĂƌƌŝŵĂŐĞŽŶƚĠƚĠƌĠĂůŝƐĠĞƐƐƵƌĐĞƐϰƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĞŶƚĞŶĂŶƚĐŽŵƉƚĞ
ŽƵ ŶŽŶĚĞ ůĂŵŽůĠĐƵůĞ Ě͛ĞĂƵ ϭϱ ƉĞŶĚĂŶƚ ůĞ ĐĂůĐƵů͘ dŽƵƚĞƐ ĐĞƐ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ ŽŶƚ ĐŽŶĚƵŝƚ ĂƵǆŵġŵĞƐ
ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͘ĂŶƐůĞĐĂƐƉƌĠĐŝƐĚĞůĂZd͕ůĞĚŽĐŬŝŶŐϰ͕ĞŶŵŽĚĞĨůĞǆŝďůĞ͕ŶĞƐĞŵďůĞƉĂƐĂƉƉŽƌƚĞƌƵŶĞ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͘Ğ ƌĠƐƵůƚĂƚƉŽƵǀĂŝƚġƚƌĞ ƐƵƐƉĞĐƚĠƉƵŝƐƋƵĞ ůĂ ǌŽŶĞĚƵƐŝƚĞ ůŝĂŶƚ ůĂ ƚġƚĞ
ƉŽůĂŝƌĞĚĞƐĐĠƌĂŵŝĚĞƐ;ĂƵƚƌĂǀĞƌƐĚ͛ƵŶƌĠƐĞĂƵĚĞůŝĂŝƐŽŶƐŚǇĚƌŽŐğŶĞͿƐƵďŝƚƉĞƵĚĞĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶ͘ĞĐĞ
ĨĂŝƚ͕ƐĞƵůĞůĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞϮϯWĂĂĠƚĠĐŽŶƐĞƌǀĠĞĐŽŵŵĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĐĂŶŽŶŝƋƵĞƉŽƵƌůĂƐƵŝƚĞĚĞů͛ĠƚƵĚĞ͘
Ȍ ±
>Ğ ƐŝƚĞĚĞ ůŝĂŝƐŽŶĞƐƚĚĠĨŝŶŝƉĂƌƵŶĞƐƉŚğƌĞĚĞ ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ ;ĞŶǀĞƌƚͿĚ͛ƵŶ ƌĂǇŽŶĚĞϭϱĞŶŐůŽďĂŶƚ ůĂ
ĐĂǀŝƚĠĂŵƉŚŝƉŚŝůĞ;ƐƵƌĨĂĐĞŚĂĐŚƵƌĠĞĞŶǀĞƌƚͿ͕ůĞƐůŝŐĂŶĚƐĞƚůĞƐĂĐŝĚĞƐĂŵŝŶĠƐĂƵƚŽƵƌĚĞůĂĐĂǀŝƚĠĞŶ
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶĂǀĞĐůĞƐůŝŐĂŶĚƐ;ƐƉŚğƌĞƐŐƌŝƐĞƐͿ;ĐĨ͘&ŝŐƵƌĞϳͿ͘

&ŝŐƵƌĞϳͲ^ŝƚĞĚĞůŝĂŝƐŽŶĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞϮϯWĂ
>Ă ƐĠůĞĐƚŝŽŶ ĚĞƐ ƌĠƐŝĚƵƐ ĐŽŵƉŽƐĂŶƚ ůĞ ƐŝƚĞ ĚĞ ůŝĂŝƐŽŶ ĞƐƚ ĐƌŝƚŝƋƵĞ ĐĂƌ ĞůůĞ ŽƌŝĞŶƚĞ ůĞƐ ĐĂůĐƵůƐ Ğƚ ůĞƐ
ƌĠƐƵůƚĂƚƐĚĞů͛ĂƌƌŝŵĂŐĞ͘^ĞƵůƐůĞƐĂĐŝĚĞƐĂŵŝŶĠƐĞŶŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶĂǀĞĐůĞƐůŝŐĂŶĚƐĐŽͲĐƌŝƐƚĂůůŝƐĠƐŽŶƚĠƚĠ
ƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĠƐ͘>ĞƐŝƚĞĚĞůŝĂŝƐŽŶĞƐƚĂŝŶƐŝĐŽŶƐƚŝƚƵĠĚĞƐϰϮƌĠƐŝĚƵƐƐƵŝǀĂŶƚƐ͗WŚĞϰϯϲ͕ƌŐϰϰϮ͕dƌƉϰϰϱ͕
'ůƵϰϰϲ͕ dŚƌϰϰϳ͕ dŚƌϰϰϴ͕ /ůĞϰϰϵ͕ /ůĞϰϲϱ͕ 'ůŶϰϲϳ͕ dŚƌϰϲϴ͕ ,ŝƐϰϲϵ͕ >ǇƐϰϳϬ͕ ƌŐϰϳϭ͕ sĂůϰϳϮ͕ dƌƉϰϳϯ͕
WƌŽϰϳϰ͕ ůĂϰϳϱ͕ ^Ğƌϰϳϲ͕ 'ůŶϰϳϳ͕ ƌŐϰϳϴ͕ sĂůϰϴϬ͕ dǇƌϰϴϮ͕ ƐŶϱϬϰ͕ ůĂϱϮϭ͕ /ůĞϱϮϯ͕ sĂůϱϮϱ͕ dǇƌϱϱϯ͕
ůĂϱϱϱ͕ sĂůϱϱϳ͕WƌŽϱϱϵ͕ dƌƉϱϲϮ͕ ůĂϱϲϯ͕ WƌŽϱϲϰ͕ sĂůϱϲϳ͕ >ĞƵϱϲϴ͕ sĂůϱϳϭ͕ ůĂϱϳϮ͕ ƌŐϱϳϰ͕'ůƵϱϳϱ͕
dǇƌϱϳϲ͕>ǇƐϱϳϴĞƚWŚĞϱϳϵ͘
ĨŝŶĚĞƌĞŶĚƌĞů͛ĂƌƌŝŵĂŐĞŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞƉůƵƐƌĠĂůŝƐƚĞĚĂŶƐůĂŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶĚĞůĂƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞůŝŐĂŶĚͲ
ƉƌŽƚĠŝŶĞ͕ůĞƐůŝŐĂŶĚƐĞƚůĞƐƌĠƐŝĚƵƐĐŽŶƐƚŝƚƵĂŶƚůĞƐŝƚĞĚĞůŝĂŝƐŽŶƐŽŶƚĚĠĨŝŶŝƐĨůĞǆŝďůĞƐ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϱϳ

>͛ĂŶĂůǇƐĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞĂŵŝƐĞŶĠǀŝĚĞŶĐĞůĂƐƵƉĞƌƉŽƐŝƚŝŽŶĚĞƐƚġƚĞƐƉŽůĂŝƌĞƐĞƚĐŚĂŝŶĞƐůŝƉŝĚŝƋƵĞƐĚĞƐ
ůŝŐĂŶĚƐ ĐĠƌĂŵŝĚĞƐ͕ ĚŝĂĐǇůŐůǇĐĠƌŽů Ğƚ ,WƐ ĚĂŶƐ ůĂ ĐĂǀŝƚĠ͕ ĂŝŶƐŝ ƋƵĞ ĚĞƐ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ŚǇĚƌŽƉŚŝůĞƐ Ğƚ
ŚǇĚƌŽƉŚŽďĞƐ ĐůĠƐ ƉŽƵƌ ůĂ ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͘ ŝŶƐŝ͕ ůĞ ĐĂůĐƵů ƚĞŶĚƌĂ ă ƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞ ůĂ ŐĠŽŵĠƚƌŝĞ Ğƚ ůĞƐ
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ĚĞ ĐĞƐ ůŝŐĂŶĚƐ͘ >Ă ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ Ě͛ƵŶ ƉƌŽĨŝů ƉŚĂƌŵĂĐŽƉŚŽƌŝƋƵĞ͕ ƐĞůŽŶ ůĂ ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĞ ĚƵ
ĚĠǀĞůŽƉƉĞƵƌĚƵůŽŐŝĐŝĞůDs͕ƉĞƌŵĞƚĚĞĐŽŶƚƌĂŝŶĚƌĞůĞĐĂůĐƵůƉŽƵƌĨĂǀŽƌŝƐĞƌůĞƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚĚ͛ƵŶ
ƚǇƉĞĚ͛ĂƚŽŵĞƚĞůƐƋƵĞĂĐĐĞƉƚĞƵƌĚ͛ŚǇĚƌŽŐğŶĞ͕ĚŽŶŶĞƵƌĚ͛ŚǇĚƌŽŐğŶĞ͕ƐƚĠƌŝƋƵĞŽƵĐǇĐůŝƋƵĞ͕ĂǀĞĐƵŶĞ
ĨŽƌĐĞĚĞĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƉŽŶĚĠƌĠĞ͘ϭϲĞƚƚĞĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ͕ďŝĞŶƋƵĞŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕ĚŽŝƚƌĞƐƚĞƌĨĂŝďůĞƉŽƵƌŶĞƉĂƐ
ŝŶƚƌŽĚƵŝƌĞƵŶďŝĂŝƐĚĂŶƐůĞĐĂůĐƵůĞƚƉƌĠƐĞƌǀĞƌůĞƐƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐĚ͛ŽďƚĞŶŝƌĚĞƐĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ͘
hŶĞĠƚĂƉĞĚĞŵŝŶŝŵŝƐĂƚŝŽŶĚƵĐŽŵƉůĞǆĞĚŽŵĂŝŶĞ^dZdͲůŝŐĂŶĚĂƉƌğƐĐĂůĐƵů͕ƉĞƌŵĞƚĠŐĂůĞŵĞŶƚĚĞ
ůŝŵŝƚĞƌů͛ŝŵƉĂĐƚĚƵƉƌŽĨŝůƉŚĂƌŵĂĐŽƉŚŽƌŝƋƵĞ͘


&ŝŐƵƌĞ ϴ ʹ ^ƵƉĞƌƉŽƐŝƚŝŽŶ ĚĞƐ ůŝŐĂŶĚƐ ĐƌŝƐƚĂůůŽŐƌĂƉŚŝĠƐ Ğƚ ƉƌŽĨŝů ƉŚĂƌŵĂĐŽƉŚŽƌŝƋƵĞ ƵƚŝůŝƐĠ ĚĂŶƐ ůĂŵĠƚŚŽĚĞ ĚΖĂƌƌŝŵĂŐĞ
ŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ
>ĞƉƌŽĨŝůƉŚĂƌŵĂĐŽƉŚŽƌŝƋƵĞĞƐƚĚĠĨŝŶŝƉĂƌů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ƵŶĞĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐƵƌůĞƐĂƚŽŵĞƐĂƵŶŝǀĞĂƵĚĞ
ůĂ ƚġƚĞ ƉŽůĂŝƌĞ ĚƵ ĐĠƌĂŵŝĚĞ Ğƚ ĞŶ ďŽƵƚ ĚĞƐ ĐŚĂŝŶĞƐ ĂůŝƉŚĂƚŝƋƵĞƐ͕ ĂǀĞĐ ƵŶ ǀŽůƵŵĞ ƐƉŚĠƌŝƋƵĞ ĚĞƐ
ĂƚŽŵĞƐ ĐŽŶƚƌĂŝŶƚƐ ĨŝǆĠ ă ϭ͘ϴ ;ĐĨ͘ &ŝŐƵƌĞ ϴͿ͘ KŶ ĚŝƐƚŝŶŐƵĞ ϯ ƚǇƉĞƐ ĚĞ ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ͗ ůĞƐ ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ
ƐƚĠƌŝƋƵĞƐ ;ƐƉŚğƌĞƐŐƌŝƐĞƐ͕ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚĂƵǆĐĂƌďŽŶĞƐ͕ĂǀĞĐƵŶĞƉŽŶĚĠƌĂƚŝŽŶĚ͛ƵŶ ĨĂĐƚĞƵƌϬ͘ϱͿ͕ ůĞƐ
ĂƚŽŵĞƐĚŽŶŶĞƵƌƐĚ͛ŚǇĚƌŽŐğŶĞƐ ;ƐƉŚğƌĞƐ ƌŽƐĞƐ͕ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚă ů͛ĂǌŽƚĞĞƚĂƵǆŽǆǇŐğŶĞƐ͕ĂǀĞĐƵŶĞ
ƉŽŶĚĠƌĂƚŝŽŶĚ͛ƵŶĨĂĐƚĞƵƌϯͿĞƚ ůĞƐĂƚŽŵĞƐĂĐĐĞƉƚĞƵƌƐĚ͛ŚǇĚƌŽŐğŶĞƐ;ƐƉŚğƌĞƐǀĞƌƚĞƐ͕ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ
ĂƵǆŽǆǇŐğŶĞƐ͕ĂǀĞĐƵŶĞƉŽŶĚĠƌĂƚŝŽŶĚ͛ƵŶĨĂĐƚĞƵƌϯͿ͘
Ȍ ±Ǧ
>ĞƐƉĂƌĂŵğƚƌĞƐĚĞĐĂůĐƵůƐ͕ ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐĞŶƚƌĞĞƵǆ͕ ƐŽŶƚĐŚŽŝƐŝƐƉŽƵƌ ůĞƵƌ ĐĂƉĂĐŝƚĠă ƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞ ůĂ
ƉŽƐĞ ĐƌŝƐƚĂůůŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ ĚĞƐ ůŝŐĂŶĚƐ͘ĞƵǆ ƐĐŽƌĞƐ ďĂƐĠƐ ƐƵƌ ĚĞƐ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞƐ ŽŶƚ ĠƚĠ
ƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĠƐƉŽƵƌů͛ĂŶĂůǇƐĞĚĞƐƌĠƐƵůƚĂƚƐĚĞĐĂůĐƵůƐ͕Ğƚ͕ĂŝŶƐŝƋƵĞůĞ͘>ĞƐĐŽƌĞ
͕ ŝƐƐƵ ĚƵ ƉƌŽĨŝů ƉŚĂƌŵĂĐŽƉŚŽƌŝƋƵĞ͕ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ƉƌŝƐ ĞŶ ĐŽŵƉƚĞ ĚĂŶƐ ĐĞƚƚĞ ĠƚƵĚĞ ĐĂƌ ŝů ĞƐƚ
ĚŝĨĨŝĐŝůĞăŝŶƚĞƌƉƌĠƚĞƌ;ůĂĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶĚĞƐĐŚĂŠŶĞƐĂĐǇůĞƐĚĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐůŝŐĂŶĚƐƐĞƌĂƚƌŽƉŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ
ǀŝƐͲăͲǀŝƐĚĞůĂƚġƚĞƉŽůĂŝƌĞĞƚŶĞƌĞĨůğƚĞƌĂƉĂƐůĂĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠĚ͛ƵŶĞƉŽƐĞĐĂůĐƵůĠĞͿ͘
>ĞƐĐŽƌĞ͕ĞǆƉƌŝŵĠĞŶƵŶŝƚĠĂƌďŝƚƌĂŝƌĞ͕ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚăƵŶĞĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞĐĂůĐƵůĠĞ
;ĐĨ͘ĠƋ͘ϭͿĂǀĂŶƚĞƚĂƉƌğƐŵŝŶŝŵŝƐĂƚŝŽŶ͘>ĞƐĐŽƌĞ͕ĂƵƐƐŝĞǆƉƌŝŵĠĞŶƵŶŝƚĠĂƌďŝƚƌĂŝƌĞ͕ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ
ă ƵŶĞ ƌĞƉŽŶĚĠƌĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞƐ ĚƵ ƐĐŽƌĞ  Ğƚ ĞƐƚ ƐĞŶƐĠ ŵŝĞƵǆ ƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞ ůĞƐ
ĐŽƌƌĠůĂƚŝŽŶƐĞŶƚƌĞ ĂĨĨŝŶŝƚĠƐĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞƐĞƚ ĂĨĨŝŶŝƚĠƐ ĐĂůĐƵůĠĞƐŽďƚĞŶƵĞƐăƉĂƌƚŝƌ ĚĞ ũĞƵǆ ƚĞƐƚƐĚĞ
ĐŽŵƉůĞǆĞƐƉƌŽƚĠŝŶĞͲůŝŐĂŶĚ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϱϴ

>ĞĨŝůƚƌĞŝŶƐŝůŝĐŽĞƐƚďĂƐĠƐƵƌůĞƐƌğŐůĞƐƐƵŝǀĂŶƚĞƐ͗
Ͳ >ĞƐ ƉŽƐĞƐ ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ ůĞƐ ŵĞŝůůĞƵƌƐ ƐĐŽƌĞƐ Ğƚ  ƐŽŶƚ ƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĠĞƐ ;ǀĂůĞƵƌ
ŶĠŐĂƚŝǀĞůĂƉůƵƐĨĂŝďůĞͿ͘ĞƚƚĞƐĠůĞĐƚŝŽŶĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚăĞŶǀŝƌŽŶϮϬйĚĞůĂƚŽƚĂůŝƚĠĚĞƐƉŽƐĞƐ͘
Ͳ ŚĂƋƵĞ ƉŽƐĞ ĞƐƚ ĂŶĂůǇƐĠĞ ǀŝƐƵĞůůĞŵĞŶƚ ĚĞ ĨĂĕŽŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ Ğƚ ůĞƐ   ƐŽŶƚ
ƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĠĞƐ͘>ĂĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠĚ͛ƵŶĞƉŽƐĞĞƐƚĚĠĨŝŶŝĞƉĂƌ ůĂƐŝŵŝůĂƌŝƚĠĂǀĞĐĚĞƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĐƌŝƐƚĂůůŝŶĞƐ
ĚĞĐŽŵƉůĞǆĞƐĐĠƌĂŵŝĚĞͲĚŽŵĂŝŶĞ^dZdĂƵŶŝǀĞĂƵĚĞŝͿůĂĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶĚĞůĂƚġƚĞƉŽůĂŝƌĞĚƵůŝŐĂŶĚĞƚŝŝͿ
ůĂ ƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞĚĞƐĐŚĂŠŶĞƐĂůŝƉŚĂƚŝƋƵĞƐ͘ŶĞĨĨĞƚ͕ ůĞƐĐŚĂŠŶĞƐĂůŝƉŚĂƚŝƋƵĞƐŶĞ ƐĞƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŶƚƉĂƐĚĞ
ĨĂĕŽŶĂůĠĂƚŽŝƌĞĚĂŶƐůĞƐŝƚĞ͕ŵĂŝƐƉƌŽŐƌĞƐƐĞŶƚůĞůŽŶŐĚĞƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞƐĂƵŶŽŵďƌĞůŝŵŝƚĠ͘
Ͳ >ŽƌƐƋƵ͛ƵŶĞƉŽƐĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚăůĂĨŽŝƐĂƵŵĞŝůůĞƵƌƐĐŽƌĞĞƚĂƵŵĞŝůůĞƵƌƐĐŽƌĞ͕
ĞůůĞĞƐƚĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞĐŽŵŵĞ͘
Ͳ ^ŝ ůĂ   ĞƐƚ ͕ ůĂ   ĞƐƚ ĂƵƐƐŝ ŶŽƚĠĞ  ͘ ĂŶƐ ůĞ ĐĂƐ
ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕Ɛŝ ůĂŶ͛ĞƐƚƉĂƐĐŽŶĨŽƌŵĞ͕ůĂĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚăůĂĂǇĂŶƚ
ůĞƐŵĞŝůůĞƵƌƐƐĐŽƌĞƐĞƚ͘ĞĚĞƐĐƌŝƉƚĞƵƌ͕ŽƵ͕ĞƐƚĐŽƌƌĠůĠĂǀĞĐĚĞ
ďŽŶŶĞƐǀĂůĞƵƌƐĚĞZD^;фϮͿ͘ĞŶŝǀĞĂƵĚ͛ĠĐĂƌƚƉĞƵƚƐĞŵďůĞƌĠůĞǀĠ͕ŶŽƚĂŵŵĞŶƚĂǀĞĐĚĞƐůŝŐĂŶĚƐ
ŚĠƚĠƌŽĐǇĐůŝƋƵĞƐĂǀĞĐƉĞƵĚ͛ĂŶŐůĞƐĚĞƚŽƌƐŝŽŶƐ͕Žƶ ůĂ ůŝŵŝƚĞĞƐƚƐŽƵǀĞŶƚ ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞăϭ͘ĂŶƐŶŽƚƌĞ
ĐĂƐ͕ůĞƐĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶƐŝŶĚƵŝƚĞƐƉĂƌůĞƐĐŚĂŠŶĞƐĂůŝƉŚĂƚŝƋƵĞƐĞŶϭϰͲϭϴĚĞƐůŝŐĂŶĚƐŶĞƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚƉĂƐ
Ě͛ĂƚƚĞŝŶĚƌĞĐĞĚĞƌŶŝĞƌŽďũĞĐƚŝĨ͘

͵Ȍ±°
>Ğ ĨŝůƚƌĞ ŝŶ ƐŝůŝĐŽ͕ ĚĠĨŝŶŝ ƉĂƌ ůĞ ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ Ě͛ĂƌƌŝŵĂŐĞĞƚ ůĞƐ ĂŶĂůǇƐĞƐ ůŝĠĞƐ ă ůĂ ƐĠůĞĐƚŝŽŶ Ě͛ƵŶĞ ƉŽƐĞ
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕ĞƐƚĂƉƉůŝƋƵĠĂƵǆůŝŐĂŶĚƐĐŽͲĐƌŝƐƚĂůůŝƐĠƐĚĂŶƐůĞďƵƚĚĞƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞůĂĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚƵ
ůŝŐĂŶĚĚĂŶƐůĞƐŝƚĞĚĞůŝĂŝƐŽŶ͘
>ĞƐƚĂďůĞĂƵǆƐƵŝǀĂŶƚƐĠǀĂůƵĞŶƚůĂŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶĚĂŶƐůĞĐĂƐĚĞƐĐĠƌĂŵŝĚĞƐϲ͕ϭϲĞƚϭϴ;dĂďůĞĂƵϮ͕
&ŝŐƵƌĞϵͿ͕ ĚƵĚŝĂĐǇŐůǇĐĠƌŽů ;dĂďůĞĂƵϯ͕ &ŝŐƵƌĞϭϬͿ ĞƚĚĞƐ,WͲϭϯĞƚ,WͲϭϲ ;dĂďůĞĂƵϰ͕ &ŝŐƵƌĞϭϭͿ͘
ŚĂƋƵĞƚĂďůĞĂƵĞƐƚĂƐƐŽĐŝĠăĚĞƐĨŝŐƵƌĞƐƋƵŝƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚĚĞĐŽŵƉĂƌĞƌůĞƐ;ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ͕
ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠͿĂǀĞĐůĂĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚƵŵġŵĞůŝŐĂŶĚůŝĠĂƵƐĞŝŶĚĞĐŽͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĐƌŝƐƚĂůůŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͘
ŚĂƋƵĞƚĂďůĞĂƵĐŽŵƉŽƌƚĞůĞƐƉŽƐĞƐƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĠĞƐƋƵŝĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĂƵǆŵĞŝůůĞƵƌƐƐĐŽƌĞƐ
Ğƚ͘>ĞƐ͕ĂǇĂŶƚůĞŵĞŝůůĞƵƌƐĐŽƌĞĞƚůĞŵĞŝůůĞƵƌƐĐŽƌĞ͕ŽŶƚůĞƵƌƐ
ƐĐŽƌĞƐ ĠĐƌŝƚƐ ĞŶ ƌŽƵŐĞ͘ >ĞƐ   ƐŽŶƚ ƐƵƌůŝŐŶĠĞƐ ĞŶ ǀĞƌƚ͘ >ĞƐ   ƐŽŶƚ ĂŝŶƐŝ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐƉĂƌ ůĂ ĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶĚ͛ƵŶĞ  ƐƵƌůŝŐŶĠĞĞŶǀĞƌƚĞƚĚ͛ƵŶĞ  ĚŽŶƚ ůĞƐ
ƐĐŽƌĞƐƐŽŶƚĠĐƌŝƚƐĞŶƌŽƵŐĞ͘ĂŶƐ ůĞĐĂƐŽƶ ůĂŶ͛ĞƐƚƉĂƐĐŽŶĨŽƌŵĞ͕ ůĂĞƐƚ ůĂ
ƉŽƐĞĐŽŶĨŽƌŵĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚůĞƐŵĞŝůůĞƵƌƐƐĐŽƌĞƐ͘ĞƚƚĞƉŽƐĞĞƐƚĂůŽƌƐǀŝƐƵĂůŝƐĠĞƉĂƌĚĞƐƐĐŽƌĞƐĠĐƌŝƚƐĞŶ
ŽƌĂŶŐĞĚĂŶƐůĞƚĂďůĞĂƵ͘>ĂĞƐƚĞŶĐĂĚƌĠĞĞŶŐƌĂƐĚĂŶƐůĞƐƚĂďůĞĂƵǆ͘ĂŶƐůĞƐĨŝŐƵƌĞƐ͕ůĞƐ
ƉŽƐĞƐ ůŝŵŝƚĞƐ ŽƵ    ĚĞƐ ůŝŐĂŶĚƐ ;ƉŽƐĞƐ ǀĞƌƚĞƐͿ ƐŽŶƚ ƐƵƉĞƌƉŽƐĠĞƐ ĂƵǆ ƉŽƐĞƐ
ĐƌŝƐƚĂůůŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ;ƉŽƐĞƐŐƌŝƐĞƐͿ͘

ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϱϵ


dĂďůĞĂƵϮʹZĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĚĞůĂĐƌŝƐƚĂůůŽŐƌĂƉŚŝĞĚĞƐůŝŐĂŶĚƐĐĠƌĂŵŝĚĞƐϲ͕ϭϲĞƚϭϴ
WŽƐĞ DŽůŽĐŬ ZĞƌĂŶŬ ZD^
΀Ϭϵ΁ϲ Ͳϭϳϰ͘ϴϴϴ Ͳϭϰϯ͘ϯϱϮ ϱ͘ϭϬ
΀Ϭϳ΁ϲ Ͳϭϳϰ͘Ϯϵϱ Ͳϭϯϯ͘ϵϬϴ ϰ͘ϵϮ
΀ϭϯ΁ϲ ͲϭϳϮ͘ϲϯϵ ͲϭϮϳ͘ϯϮϭ ϱ͘ϰϮ
΀ϭϵ΁ϲ ͲϭϳϮ͘ϯϭϳ ͲϭϯϮ͘ϰϬϮ ϭ͘ϴϭ
΀ϭϵ΁ϲ ͲϭϳϬ͘ϵϲϭ Ͳϭϯϭ͘ϴϵϳ Ϯ͘Ϯϲ
΀ϭϬ΁ϲ Ͳϭϲϵ͘ϱϰϲ ͲϭϮϰ͘ϰϮϲ ϰ͘ϳϳ
΀Ϭϰ΁ϲ Ͳϭϲϳ͘ϰϮϴ ͲϭϮϱ͘ϲϴϯ Ϯ͘ϲϭ
΀Ϭϭ΁ϲ Ͳϭϲϲ͘ϬϮϰ ͲϭϮϴ͘Ϭϯϵ ϱ͘ϵϭ
΀Ϭϱ΁ϲ Ͳϭϲϱ͘Ϭϲϵ Ͳϭϯϭ͘ϳϭϲ ϲ͘Ϯϰ
΀ϭϭ΁ϲ Ͳϭϲϱ͘Ϭϭϵ Ͳϭϭϭ͘Ϯϯϵ ϱ͘ϳϲ
΀ϭϵ΁ϲ Ͳϭϲϰ͘ϰϱϵ ͲϭϬϭ͘ϰϱϰ ϱ͘ϰϵ
΀Ϭϳ΁ϲ Ͳϭϲϰ͘ϭϱϯ ͲϭϮϴ͘ϭϳϵ ϭ͘Ϭϰ
΀Ϭϵ΁ϲ ͲϭϲϮ͘ϳϲϯ Ͳϭϭϲ͘ϴϴϳ ϰ͘ϬϮ
΀ϭϲ΁ϲ ͲϭϲϮ͘ϬϬϮ ͲϭϮϱ͘ϳϱϯ ϱ͘ϳϬ
΀ϭϴ΁ϲ Ͳϭϲϭ͘ϲϰ Ͳϭϯϯ͘ϭϲϮ ϱ͘ϵϮ
΀ϭϭ΁ϲ Ͳϭϱϵ͘ϵϯϯ Ͳϭϭϱ͘ϳϴϯ ϱ͘Ϭϴ
΀Ϭϲ΁ϭϲ ͲϮϭϯ͕Ϯϱϱ Ͳϭϱϱ͕ϴϰϯ ϯ͕ϳϴ
΀ϭϮ΁ϭϲ ͲϮϬϵ͕ϱϮϵ Ͳϭϰϲ͕ϳϲϭ ϰ͕ϱϱ
΀Ϭϵ΁ϭϲ ͲϮϬϴ͕ϴϲϵ Ͳϭϱϭ͕ϴϲϱ ϰ͕ϰϲ
΀ϭϵ΁ϭϲ ͲϮϬϲ͕ϭϰϲ Ͳϭϱϳ͕ϲϬϭ ϰ͕ϱϴ
΀ϬϮ΁ϭϲ ͲϮϬϲ͕ϭϰϲ Ͳϭϱϱ͕ϲϱϯ ϰ͕Ϯϱ
΀ϬϬ΁ϭϲ ͲϮϬϱ͕ϳϵϳ Ͳϭϱϲ͕ϳϮϵ ϭ͕ϳϰ
΀Ϭϳ΁ϭϲ ͲϮϬϮ͕ϭϴϵ Ͳϭϰϵ͕ϲϲϴ ϰ͕Ϭϰ
΀ϭϲ΁ϭϲ ͲϮϬϬ͕ϱϯϭ Ͳϭϰϲ͕Ϯϯϴ ϯ͕ϭϵ
΀Ϭϰ΁ϭϲ Ͳϭϵϱ͕ϵϱϱ ͲϭϰϮ͕ϳϰϮ ϯ͕ϱϯ
΀Ϭϴ΁ϭϲ ͲϭϳϮ͕ϴϵϴ ͲϭϮϳ͕ϯϮ ϯ͕Ϯϵ
΀ϭϰ΁ϭϲ Ͳϭϲϵ͕ϱϯϭ ͲϭϭϮ͕ϵϰϱ ϰ͕ϰϵ
΀ϭϵ΁ϭϴ ͲϮϭϰ͕ϯϱϵ Ͳϭϰϰ͕Ϭϴϲ ϱ͕ϳϱ
΀Ϭϰ΁ϭϴ ͲϮϭϯ͕Ϭϰϰ Ͳϭϯϲ͕ϮϴϮ ϲ͕ϴ
΀ϬϬ΁ϭϴ ͲϮϭϮ͕ϵϱϳ Ͳϭϰϯ͕ϳϮϳ Ϯ͕ϯϵ
΀ϭϳ΁ϭϴ ͲϮϬϯ͕ϱϰϯ Ͳϭϯϯ͕ϵϵϯ ϵ͕ϳϴ
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϲϬ



&ŝŐƵƌĞϵͲ^ƵƉĞƌƉŽƐŝƚŝŽŶĚĞƐƉŽƐĞƐĐƌŝƐƚĂůůŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ;ĞŶŐƌŝƐͿĞƚĚĞƐƉŽƐĞƐĐĂůĐƵůĠĞƐƌĞƚĞŶƵĞƐ;ĞŶǀĞƌƚͿĚĞƐĐĠƌĂŵŝĚĞƐϲ
;ăŐĂƵĐŚĞͿ͕ϭϲ;ĂƵŵŝůŝĞƵͿĞƚϭϴ;ăĚƌŽŝƚĞͿ
dĂďůĞĂƵϯͲZĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĚĞůĂĐƌŝƐƚĂůůŽŐƌĂƉŚŝĞĚƵůŝŐĂŶĚĚŝĂĐǇůŐůǇĐĠƌŽůZ
WŽƐĞ DŽůŽĐŬ ZĞƌĂŶŬ ZD^
΀ϰϮ΁Z Ͳϭϳϰ͕Ϯϯϵ Ͳϭϯϲ͕ϭϬϮ ϳ͕ϯϵ
΀Ϭϯ΁Z Ͳϭϳϭ͕ϴϭϭ ͲϭϯϮ͕ϱϴϰ ϱ͕ϯϰ
΀ϰϲ΁Z ͲϭϳϬ͕Ϭϲϭ ͲϭϮϵ͕Ϯϵ ϲ͕ϰϵ
΀ϭϲ΁Z Ͳϭϲϵ͕Ϯϯϱ ͲϭϮϱ͕ϵϴϯ ϱ͕ϰϵ
΀Ϭϲ΁Z Ͳϭϲϴ͕ϬϯϮ Ͳϲϵ͕ϲϬϴϮ ϳ͕Ϭϰ
΀ϬϬ΁Z Ͳϭϲϲ͕ϱϴϮ ͲϭϮϲ͕ϰϳϭ ϰ͕Ϯϴ
΀Ϭϳ΁Z Ͳϭϲϰ͕Ϯϯϭ ͲϭϮϱ͕Ϯϴϳ ϱ͕ϭϲ
΀Ϭϳ΁Z Ͳϭϲϯ͕ϴϮϱ Ͳϵϵ͕ϲϴϴϮ ϲ͕ϭϮ
΀Ϭϱ΁Z ͲϭϲϮ͕ϵϬϯ Ͳϭϭϳ͕ϱϳϳ ϰ͕ϯϵ
΀Ϯϭ΁Z Ͳϭϲϭ͕ϵϯϳ ͲϭϮϭ͕ϱϵϰ ϭ͕ϬϮ
΀Ϭϭ΁Z Ͳϭϲϭ͕ϱϱϯ Ͳϵϴ͕ϰϵϵϭ ϰ͕ϱϭ
΀Ϭϯ΁Z Ͳϭϲϭ͕ϬϭϮ Ͳϭϭϴ͕ϯϴϱ ϱ͕Ϭϯ
΀Ϭϯ΁Z ͲϭϲϬ͕ϱϱϭ Ͳϭϭϱ͕ϱϮϲ ϰ͕ϱϯ
΀Ϭϭ΁Z ͲϭϲϬ͕ϬϬϯ ͲϭϮϯ͕ϲϳϳ ϱ͕ϱϰ
΀ϭϳ΁Z Ͳϭϱϵ͕ϵϭϭ ͲϭϮϯ͕Ϭϰϵ ϰ͕ϴϯ
΀ϯϳ΁Z Ͳϭϱϵ͕ϲϬϭ ͲϭϮϯ͕ϮϬϵ ϱ͕ϳϲ
΀ϭϲ΁Z Ͳϭϱϵ͕Ϯϴϰ ͲϭϮϯ͕Ϭϱϴ ϲ͕ϯϭ
΀ϬϮ΁Z Ͳϭϱϴ͕ϴϰϰ ͲϭϮϮ͕ϬϮϱ ϱ͕ϵϭ
΀Ϭϴ΁Z Ͳϭϱϴ͕ϯϭϱ ͲϭϮϲ͕ϭϬϮ ϱ͕ϰϮ
΀Ϭϲ΁Z Ͳϭϱϳ͕ϴϬϭ ͲϭϮϮ͕ϳϴϳ ϰ͕ϰϮ
΀ϭϯ΁Z Ͳϭϱϳ͕ϱϵϱ ͲϭϮϯ͕ϵϳ ϱ͕Ϭϴ
΀ϭϵ΁Z Ͳϭϱϳ͕ϰϴϲ ͲϭϬϲ͕ϵϵ ϲ͕ϭϰ
΀ϬϮ΁Z Ͳϭϱϳ͕ϭϴϮ ͲϭϮϯ͕ϭϯϲ ϰ͕Ϯϯ
΀ϭϰ΁Z Ͳϭϱϭ͕ϱϭϳ Ͳϭϭϴ͕ϳϮϳ ϭ͕ϭϲ

ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϲϭ


&ŝŐƵƌĞϭϬͲ^ƵƉĞƌƉŽƐŝƚŝŽŶĚĞůĂƉŽƐĞĐƌŝƐƚĂůůŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ;ĞŶŐƌŝƐͿĞƚĚĞůĂƉŽƐĞĐĂůĐƵůĠĞƌĞƚĞŶƵĞ;ĞŶǀĞƌƚͿĚƵĚŝĂĐǇůŐůǇĐĠƌŽů
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϲϮ


dĂďůĞĂƵϰʹZĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĚĞůĂĐƌŝƐƚĂůůŽŐƌĂƉŚŝĞĚĞƐůŝŐĂŶĚƐ,WͲϭϯĞƚ,WͲϭϲ
WŽƐĞ DŽůŽĐŬ ZĞƌĂŶŬ ZD^
΀ϭϬ΁,ϭϯ Ͳϭϲϵ͕Ϭϱ ͲϭϯϮ͕ϰϯϵ ϭ͕ϴϬ
΀ϭϲ΁,ϭϯ Ͳϭϱϴ͕ϭϮϱ ͲϭϮϱ͕ϯϯϰ Ϯ͕ϲϳ
΀ϬϮ΁,ϭϯ Ͳϭϱϯ͕Ϭϴϱ Ͳϭϭϴ͕ϭϬϳ Ϭ͕ϳϵ
΀ϭϵ΁,ϭϯ ͲϭϱϮ͕ϭϬϯ Ͳϭϭϴ͕ϱϴϮ ϭ͕ϯϵ
΀Ϭϰ΁,ϭϯ ͲϭϱϬ͕ϰϭ ͲϭϬϱ͕ϴϵϱ Ϯ͕ϭϯ
΀ϭϮ΁,ϭϯ Ͳϭϰϵ͕ϰϵϯ Ͳϭϭϳ͕Ϯϵϳ ϭ͕Ϭϲ
΀ϭϰ΁,ϭϯ Ͳϭϰϳ͕ϯϭϭ ͲϭϭϬ͕ϳϬϯ Ϯ͕ϲϵ
΀Ϭϲ΁,ϭϯ Ͳϭϰϲ͕ϯϲϱ Ͳϭϭϱ͕ϱϬϵ Ϯ͕ϯϬ
΀Ϭϵ΁,ϭϲ Ͳϭϲϱ͕ϴϯ ͲϭϯϬ͕ϲϬϴ Ϯ͕ϲϰ
΀ϬϬ΁,ϭϲ Ͳϭϲϱ͕ϲϯϱ ͲϭϮϱ͕ϯϴϮ ϭ͕ϭϬ
΀ϭϮ΁,ϭϲ Ͳϭϲϰ͕ϭϮϱ ͲϭϮϱ͕ϵϴϵ ϭ͕ϴϴ
΀ϭϭ΁,ϭϲ Ͳϭϲϯ͕ϭϱϰ ͲϭϮϱ͕ϴϲϮ ϯ͕ϭϮ


&ŝŐƵƌĞϭϭͲ^ƵƉĞƌƉŽƐŝƚŝŽŶĚĞƐƉŽƐĞƐĐƌŝƐƚĂůůŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ;ĞŶŐƌŝƐͿĞƚĚĞƐƉŽƐĞƐĐĂůĐƵůĠĞƐƌĞƚĞŶƵĞƐ;ĞŶǀĞƌƚͿĚĞƐ,WͲϭϯ;ă
ŐĂƵĐŚĞͿĞƚ,WͲϭϲ;ăĚƌŽŝƚĞͿ
ĂŶƐůĞĐĂƐĚĞĐĞƐƚƌŽŝƐƚǇƉĞƐĚĞůŝŐĂŶĚƐ͕ ůĞƐĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĐĂůĐƵůĠĞƐĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚƚƌğƐƉƌŽĐŚĞƐĚĞƐ
ƉŽƐĞƐ ĐƌŝƐƚĂůůŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͘ KŶ ŽďƐĞƌǀĞ ƵŶĞ ďŽŶŶĞ ƐƵƉĞƌƉŽƐŝƚŝŽŶ ĚĞƐ ƚġƚĞƐ ƉŽůĂŝƌĞƐ Ğƚ ƵŶĞ ďŽŶŶĞ
ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶĚĞƐĐŚĂŝŶĞƐůŝƉŝĚŝƋƵĞƐ͕ĐĞƋƵŝĞǆƉůŝƋƵĞůĞƐĨĂŝďůĞƐǀĂůĞƵƌƐĚĞZD^͗ϭ͘ϴϭ͕ϭ͘ϳϰ͕ϭ͘ϬϮ͕
Ϭ͘ϳϵ Ğƚ ϭ͘ϭϬ ƉŽƵƌ ůĞƐ ůŝŐĂŶĚƐ ĐĠƌĂŵŝĚĞƐ ϲ Ğƚ ϭϲ͕ ĚŝĂĐǇůŐůǇĐĠƌŽů͕ ,WͲϭϯ Ğƚ ,WͲϭϲ
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ͕ăů͛ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĚƵĐĠƌĂŵŝĚĞϭϴ;ZD^сϮ͘ϯϵͿ͘>ĞƐǀĂůĞƵƌƐƉůƵƐĠůĞǀĠĞƐĚĞZD^͕;х
ϮͿƉŽƵƌĚĞƐƉŽƐĞƐĐŽŶĨŽƌŵĞƐƉĞƵǀĞŶƚƐ͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌƉĂƌůĂŐƌĂŶĚĞĨůĞǆŝďŝůŝƚĠĚĞƐĐŚĂŝŶĞƐĂůŝƉŚĂƚŝƋƵĞƐ͕
ĐŽŵƉŽƌƚĂŶƚŶŽƚĂŵŵĞŶƚƵŶŶŽŵďƌĞĠůĞǀĠĚĞůŝĂŝƐŽŶƐƌŽƚĂƚŝǀĞƐ͘
>͛ĂŶĂůǇƐĞĚĠƚĂŝůůĠĞĚĞƐƉŽƐĞƐ ƌĞƚĞŶƵĞƐ ƉĞƌŵĞƚĚ͛ĠǀĂůƵĞƌƉůƵƐ ĨŝŶĞŵĞŶƚ ůĂŵĠƚŚŽĚĞĚ͛ĂƌƌŝŵĂŐĞ͘ >ĞƐ
ƉŽƐĞƐĐĂůĐƵůĠĞƐƌĞƚĞŶƵĞƐƌĞƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚůĞƐŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐŚǇĚƌŽƉŚŽďĞƐůĞůŽŶŐĚĞƐĐŚĂŝŶĞƐĂůŝƉŚĂƚŝƋƵĞƐ
ĞƚůĞƌĠƐĞĂƵĚĞůŝĂŝƐŽŶƐŚǇĚƌŽŐğŶĞƐĚĠǀĞůŽƉƉĠĂƵƚŽƵƌĚĞůĂƚġƚĞƉŽůĂŝƌĞĚĞƐůŝŐĂŶĚƐĐŽͲĐƌŝƐƚĂůůŝƐĠƐ͕ϭ͕Ϯ
ƉƌŝŵŽƌĚŝĂůĚĂŶƐůĂůŝĂŝƐŽŶĂƵĚŽŵĂŝŶĞ^dZd;ĐĨ͘&ŝŐƵƌĞϭϮͿ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϲϯ

ĞƐ ĞƐƐĂŝƐ Ě͛ĂƌƌŝŵĂŐĞ ŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ ŵĞƚƚĞŶƚ ĞŶ ĠǀŝĚĞŶĐĞ ůĂ ďŽŶŶĞ ĐĂƉĂĐŝƚĠ ĚĞ ĐĞƚƚĞ ŵĠƚŚŽĚĞ ă
ƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞůĞƐĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĐƌŝƐƚĂůůŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐĚĞƐůŝŐĂŶĚƐĞƚůĞƐŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐĂƵƐĞŝŶ
ĚĞ ůĂƉŽĐŚĞĚĞ ůŝĂŝƐŽŶĚƵĚŽŵĂŝŶĞ^dZd͕ ĞŶƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ ůĂ ůŝĂŝƐŽŶŚǇĚƌŽŐğŶĞĐůĠƐ ĞŶƚƌĞ ů͛ĂǌŽƚĞĚĞ
ů͛ĂŵŝĚĞĚĞƐůŝŐĂŶĚƐĐĠƌĂŵŝĚĞĞƚ,WƐĞƚůĞĐĂƌďŽǆǇůĂƚĞĚĞ'ůƵϰϰϲ͘ĞƚƚĞĨŝĚĠůŝƚĠĚĞƐƉŽƐĞƐĐĂůĐƵůĠĞƐ
ĂƵǆĚŽŶŶĠĞƐĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞƐƉĞƌŵĞƚƵŶĞǀĂůŝĚĂƚŝŽŶƉƌĠůŝŵŝŶĂŝƌĞĚƵĨŝůƚƌĞŝŶƐŝůŝĐŽĚĠǀĞůŽƉƉĠ͘

&ŝŐƵƌĞϭϮ ͲZĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĚƵƌĠƐĞĂƵĚĞ ůŝĂŝƐŽŶƐŚǇĚƌŽŐğŶĞƐĚƵ ĐĠƌĂŵŝĚĞϭϲ ;ăŐĂƵĐŚĞͿĞƚĚƵ ;ϭZ͕ϯZͿͲ,WƐ ;ăĚƌŽŝƚĞͿ͕
 ĞŶ ŚĂƵƚ͕ ƉŽƐĞƐ ĐƌŝƐƚĂůůŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ ŝƐƐƵĞƐ ĚĞ <ƵĚŽ Ğƚ Ăů͘ :͘ DŽů͘ ŝŽů͘ ϮϬϭϬ͕ ϯϵϲ͕ ϮϰϱͲϮϱϭ͖Ϯ ĞŶ ďĂƐ͕ ƉŽƐĞƐ
ĐĂůĐƵůĠĞƐ

DĂůŐƌĠůĂĐĂƉĂĐŝƚĠĚĞƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĚĞƐƉŽƐĞƐĚĞƐůŝŐĂŶĚƐĐŽͲĐƌŝƐƚĂůůŝƐĠƐ͕ĐĞĐƌŝƚğƌĞŶ͛ĞƐƚƉĂƐƐƵĨĨŝƐĂŶƚ
ƉŽƵƌĠǀĂůƵĞƌůĂũƵƐƚĞƐƐĞĚĞůĂŵĠƚŚŽĚĞ͘WŽƵƌĂƉƉƌĠĐŝĞƌůĂũƵƐƚĞƐƐĞĚ͛ƵŶŵŽĚğůĞŝŶƐŝůŝĐŽ͕ůĂŵĠƚŚŽĚĞ
ĚĞ ĐĂůĐƵů ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ĐĂƉĂďůĞ ĚĞ ƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞ ůĞƐ ƉŽƐĞƐ ĐƌŝƐƚĂůůŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ Ğƚ ĚĞ ƉƌĠĚŝƌĞ ů͛ĂĨĨŝŶŝƚĠ ŽƵ
ů͛ĂďƐĞŶĐĞ Ě͛ĂĨĨŝŶŝƚĠ Ě͛ƵŶĞŵŽůĠĐƵůĞ ĂǀĞĐ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ ĂƵ ƚƌĂǀĞƌƐ ĚĞƐ ƐĐŽƌĞƐ ĐĂůĐƵůĠƐ͘ ŝŶƐŝ͕ ĂĨŝŶ ĚĞ
ǀĂůŝĚĞƌůĂĐĂƉĂĐŝƚĠĚĞƉƌĠĚŝĐƚŝŽŶĚĞůĂŵĠƚŚŽĚĞĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ͕ůĞƐƐĐŽƌĞƐŽďƚĞŶƵƐĚŽŝǀĞŶƚġƚƌĞĐŽƌƌĠůĠƐ
ă ĚĞƐ ǀĂůĞƵƌƐ ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞƐ ;ŝŶ ǀŝƚƌŽ ŽƵ Ğǆ ǀŝǀŽͿ ĚĞ ůŝĂŝƐŽŶ ĂǀĞĐ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ Zd ŽƵ ĂǀĞĐ ƐŽŶ
ĚŽŵĂŝŶĞ^dZd͘
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϲϰ


Ǥ 
ͳȌ ǯ
YƵĞůƋƵĞƐ ƚĞƐƚƐ ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ ĚĞ ƋƵĂŶƚŝĨŝĞƌ ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ĚĞ ůŝŐĂŶĚƐ ĂǀĞĐ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ Zd͕ ŽƵ ƐŽŶ
ĚŽŵĂŝŶĞ^dZd͕ƋƵĞĐĞƐŽŝƚĞŶƚĞƌŵĞƐĚĞƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞŽƵĚ͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ͕ƐŽŶƚĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐăĐĞũŽƵƌ͘
ĞƐ ƚĞƐƚƐ ƉĞƵǀĞŶƚ ġƚƌĞ ĐůĂƐƐĠƐ ĞŶ ĚĞƵǆ ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ͗ ĞƐƐĂŝƐ Ğǆ ǀŝǀŽ Ğƚ ĞƐƐĂŝƐ ŝŶ ǀŝƚƌŽ͘ /ůƐ ƐĞƌŽŶƚ
ƉƌĠƐĞŶƚĠƐƉĂƌŽƌĚƌĞĐŚƌŽŶŽůŽŐŝƋƵĞ͘
Ȍ 
ĞƵǆůŝŐŶĠĞƐĐĞůůƵůĂŝƌĞƐƐŽŶƚƵƚŝůŝƐĠĞƐƉŽƵƌůĞƐĞƐƐĂŝƐĞǆǀŝǀŽ͗ůĞƐ,K;ĐĞůůƵůĞƐŽǀĂƌŝĞŶŶĞƐĚ͛ŚĂŵƐƚĞƌ
ĐŚŝŶŽŝƐͿĞƚůĞƐ>zͲ;ĐĞůůƵůĞƐŵƵƚĂŶƚĞƐĚĞ,KĚĠĨŝĐŝĞŶƚĞƐƉŽƵƌůĂƐǇŶƚŚğƐĞĚĞŶŽǀŽĚĞ^DͿ͘ϭϳ,ĂŶĂĚĂ
ĂĚĠŵŽŶƚƌĠƋƵĞůĂĚĠĨŝĐŝĞŶĐĞĞŶƐǇŶƚŚğƐĞĚĞ^DĚĞƐĐĞůůƵůĞƐ>zͲĠƚĂŝƚĚƵĞăƵŶĚĠĨĂƵƚĚĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚ
dWͲĚĠƉĞŶĚĂŶƚĚƵĐĠƌĂŵŝĚĞ͘ϭϴĞĚĠĨĂƵƚĚĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĚƵĐĠƌĂŵŝĚĞĂƉĂƌůĂƐƵŝƚĞĠƚĠĂƚƚƌŝďƵĠăƵŶĞ
ŵƵƚĂƚŝŽŶĚĞ ůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZdĚĂŶƐ ůĞƐĐĞůůƵůĞƐ>zͲ͕ƌĞŶĚĂŶƚ ůĂƉƌŽƚĠŝŶĞŶŽŶĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞ͘ϭϵWĂƌŵŝ
ůĞƐ ĞƐƐĂŝƐ Ğǆ ǀŝǀŽ ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ͕ ŽŶ ĚŝƐƚŝŶŐƵĞ ĚĞƵǆ ƚǇƉĞƐ ĚĞ ŵĂƌƋƵĂŐĞƐ ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ Ě͛ŽďƐĞƌǀĞƌ Ğƚ
Ě͛ĠǀĂůƵĞƌůĂĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĚĞĐĠƌĂŵŝĚĞĞŶƐƉŚŝŶŐŽŵǇĠůŝŶĞǀŝĂůĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĚƵĐĠƌĂŵŝĚĞƉĂƌůĂƉƌŽƚĠŝŶĞ
Zd͘
>ĞƉƌĞŵŝĞƌƚǇƉĞĞƐƚƵŶŵĂƌƋƵĂŐĞĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĚƵĐĠƌĂŵŝĚĞ͘ĞƵǆƐŽŶĚĞƐĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĞƐĚƵĐĠƌĂŵŝĚĞ͕
ůĞEͲ΀ϱͲ;ϱ͕ϳͲĚŝŵĠƚŚǇůK/WzͿͲϭͲƉĞŶƚĂŶŽǇů΁ͲͲĞƌǇƚŚƌŽͲƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ ;ϱͲDͲĞƌͿ Ğƚ ůĞEͲ΀ϲͲ΀;ϳͲŶŝƚƌŽͲ
ϮͲϭ͕ϯͲďĞŶǌŽǆĂĚŝĂǌŽůͲϰͲǇůͿĂŵŝŶŽ΁ŚĞǆĂŶŽǇů΁ͲͲĞƌǇƚŚƌŽͲƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ ;ϲͲEͲĞƌͿ͕ ƐŽŶƚ ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞŵĞŶƚ;ĐĨ͘&ŝŐƵƌĞϭϯͿ͘

&ŝŐƵƌĞϭϯͲ^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐĚƵϱͲDͲĞƌĞƚϲͲEͲĞƌ

ğƐϭϵϴϵ͕WĂŐĂŶŽĞƚDĂƌƚŝŶŽŶƚĠƚƵĚŝĠůĂƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶĚĞĐĞƐƐŽŶĚĞƐĚĂŶƐĚĞƐĐĞůůƵůĞƐĚĞĨŝďƌŽďůĂƐƚĞƐ
ĚĞƌŵŝƋƵĞƐŚƵŵĂŝŶƐ͘ϮϬ͕Ϯϭ/ůƐŽŶƚŵŝƐĞŶĠǀŝĚĞŶĐĞƋƵĞĐĞƐĐĠƌĂŵŝĚĞƐĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚƐ͕ŽƵůĞƵƌƐŵĠƚĂďŽůŝƚĞƐ
;^DĞƚ'ůĐĞƌͿ͕ ĠƚĂŝĞŶƚ ŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĠƐĚĂŶƐ ůĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ͕ Ɛ͛ĂĐĐƵŵƵůĂŝĞŶƚĚĂŶƐ ů͛ĂƉƉĂƌĞŝů ĚĞ'ŽůŐŝĞƚŶĞ
ƉƌĠƐĞŶƚĂŝĞŶƚĂƵĐƵŶĞĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠ͘>ĂƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶĚĞĐĞƐƐŽŶĚĞƐĞƚ ůĞƵƌŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞŽŶƚĠƚĠĠƚƵĚŝĠƐ
ƉĂƌůĂƐƵŝƚĞĚĂŶƐůĞƐĐĞůůƵůĞƐ,KĞƚ>zͲ͘ϭϴ͕ϭϵ͕ϮϮ͕Ϯϯ
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϲϱ


&ŝŐƵƌĞϭϰ ͲŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĚƵϱͲDͲĞƌĚĂŶƐ ůĞƐĐĞůůƵůĞƐ,K;ăŐĂƵĐŚĞͿĞƚ>zͲ ;ăĚƌŽŝƚĞͿĂƵ ĐŽƵƌƐĚƵ ƚĞŵƉƐ͕ ŝŵĂŐĞƐ
ŝƐƐƵĞƐĚĞ,ĂŶĂĚĂĂŶĚĐŽůů͘:͘ĞůůŝŽů͘ϭϵϵϵ͕ϭϰϰ͕ϲϳϯͲϲϴϱ͘ϭϴ
>Ğ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĚƵ ϱͲDͲĞƌ ĞŶƚƌĞ ůĞ ƌĠƚŝĐƵůƵŵ ĞŶĚŽƉůĂƐŵŝƋƵĞ ;ZͿ ;ǌŽŶĞ ŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞ
ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞŵĂƌƋƵĠĞăƚсϬŵŝŶͿĞƚů͛ĂƉƉĂƌĞŝůĚĞ'ŽůŐŝ;ǌŽŶĞƉĠƌŝŶƵĐůĠĂŝƌĞͿĞƐƚϮĨŽŝƐƉůƵƐůĞŶƚĚĂŶƐ
ůĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ >zͲ ƋƵĞ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ,K͕ ĚƵ ĨĂŝƚ ĚĞ ůĂ ĚĠĨŝĐŝĞŶĐĞ ĚĞƐ ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ ĚĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĚĞ
ĐĠƌĂŵŝĚĞ Zd ĚĂŶƐ ĐĞƚƚĞ ůŝŐŶĠĞ ĐĞůůƵůĂŝƌĞ ;ĐĨ͘ &ŝŐƵƌĞ ϭϰͿ͘ >͛ĂũŽƵƚ Ě͛ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌ Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ ĚĂŶƐ ůĞƐ
ĐĞůůƵůĞƐ,KĞŶƚƌĂŝŶĞƵŶĞĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶĚĞůĂƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĚƵϱͲDͲĞƌ͗ůĂĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞĚĞŵĞƵƌĞ
ƉůƵƐŵĂƌƋƵĠĞ ĚĂŶƐ ůĞƐŵĞŵďƌĂŶĞƐ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ Ğƚ ů͛ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ ĚĞ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ ĞƐƚŵŽŝŶĚƌĞ
ĚĂŶƐ ů͛ĂƉƉĂƌĞŝů ĚĞ 'ŽůŐŝ ;ĐĨ͘ ŝŵĂŐĞƐ  Ğƚ  ĚĞ ůĂ &ŝŐƵƌĞ ϭϱͿ͘ >͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ Ě͛dW ŶĞ ƉĞƌƚƵƌďĞ ƉĂƐ ůĂ
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ĚƵ ϱͲDͲĞƌ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ >zͲ ;ĐĨ͘ ŝŵĂŐĞƐ  Ğƚ  ĚĞ ůĂ &ŝŐƵƌĞ ϭϱͿ͘ WĞƵ
Ě͛ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ ĚĞ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ ĞŶ ǌŽŶĞ ƉĠƌŝŶƵĐůĠĂŝƌĞ ĞƐƚ ŽďƐĞƌǀĠĞ ƐƵƌ ĐĞƚƚĞ ůŝŐŶĠĞ ƉƵŝƐƋƵĞ ůĂ
ƉƌŽƚĠŝŶĞĚĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĚĞĐĠƌĂŵŝĚĞZdǇĞƐƚĚĠĨŝĐŝĞŶƚĞ͘

&ŝŐƵƌĞϭϱͲĨĨĞƚĚĞůΖŝŶŚŝďŝƚĞƵƌĚΖĠŶĞƌŐŝĞƐƵƌůĂƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĚƵϱͲDͲĞƌĞƚϲͲEͲĞƌĚĂŶƐůĞƐĐĞůůƵůĞƐ,KĞƚ>zͲ
ĂƉƌğƐϭϱŵŝŶĚ͛ŝŶĐƵďĂƚŝŽŶ͕ŝŵĂŐĞƐŝƐƐƵĞƐĚĞ,ĂŶĂĚĂĂŶĚĐŽůů͘:͘ĞůůŝŽů͘ϭϵϵϵ͕ϭϰϰ͕ϲϳϯͲϲϴϱ͘ϭϴ
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϲϲ

ŶƌĞǀĂŶĐŚĞ͕ ůĂĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĚƵϲͲEͲĞƌŶĞƐĞŵďůĞƉĂƐġƚƌĞĂĨĨĞĐƚĠĞƉĂƌƵŶĞĚĠĨŝĐŝĞŶĐĞ ;ĐĞůůƵůĞ
>zͲͿŽƵ ƵŶĞ ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ ;ĂũŽƵƚ Ě͛ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌ Ě͛dWͿ ĚĞ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ Zd͕ ƉƵŝƐƋƵĞ ůĂ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞĞƐƚ
ĂĐĐƵŵƵůĠĞĚĂŶƐůĂǌŽŶĞŐŽůŐŝĞŶŶĞĚĂŶƐƚŽƵƐůĞƐĐĂƐ;ĐĨ͘ŝŵĂŐĞƐ͕&͕'Ğƚ,ĚĞůĂ&ŝŐƵƌĞϭϱͿ͘>͛ĠƚƵĚĞ
ĚƵŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞĚĞĐĞƐƐŽŶĚĞƐĂĠƚĠƌĠĂůŝƐĠĞƉĂƌŵĞƐƵƌĞĚĞů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚĠĚĞĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞĚĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ
ŵĠƚĂďŽůŝƚĞƐ ĞǆƚƌĂŝƚƐ ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ Ğƚ ƐĠƉĂƌĠƐ ƉĂƌ ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝĞ ƉƌĠƉĂƌĂƚŝǀĞ ƐƵƌ ĐŽƵĐŚĞ ŵŝŶĐĞ͘
,ĂŶĂĚĂĂĂŝŶƐŝŵŽŶƚƌĠƋƵĞůĞϱͲDͲĞƌĞƐƚƚƌğƐŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚĐŽŶǀĞƌƚŝĞŶϱͲDͲ^D͕ĨĂŝƐĂŶƚ
ĂŝŶƐŝŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd͖ĂůŽƌƐƋƵĞůĞϲͲEͲĞƌĞƐƚăůĂĨŽŝƐĐŽŶǀĞƌƚŝĞŶϲͲEͲ^DĞƚĞŶ
ϲͲEͲ'ůĐĞƌ͘>ĂĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĞŶϲͲEͲ'ůĐĞƌ ĨĂŝƚ ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌƵŶĞĚŝĨĨƵƐŝŽŶǀĠƐŝĐƵůĂŝƌĞƐƉŽŶƚĂŶĠĞ
ĚĞĐĞƚƚĞƐŽŶĚĞĞŶƚƌĞůĞZĞƚů͛ĂƉƉĂƌĞŝůĚĞ'ŽůŐŝ͕ĞǆƉůŝƋƵĂŶƚů͛ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶĚĞĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞŽďƐĞƌǀĠĞ
ĂƵŶŝǀĞĂƵĚĞů͛ĂƉƉĂƌĞŝůĚĞ'ŽůŐŝƋƵĞůƋƵĞƐŽŝƚůĂůŝŐŶĠĞĐĞůůƵůĂŝƌĞŽƵůĂƉƌĠƐĞŶĐĞŽƵŶŽŶĚ͛ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌ
Ě͛dW͘ >Ă ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ ĚĞƐ ƌĠƐƵůƚĂƚƐ ŽďƚĞŶƵƐ ĂǀĞĐ ĐĞƐ ĚĞƵǆ ƐŽŶĚĞƐ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĞƐ ƉĞƌŵĞƚ ĚĞ
ĚĠŵŽŶƚƌĞƌƋƵĞů͛ĂũŽƵƚĚ͛ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌĚ͛ĠŶĞƌŐŝĞŶ͛ĞŶƚƌĂŝŶĞƉĂƐĚ͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶĚĞůĂ^D^ŽƵĚĞĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ
ĚĞů͛ĂƉƉĂƌĞŝůĚĞ'ŽůŐŝ͘
ŝŶƐŝ ů͛ĠƚƵĚĞ ĚĞ ůĂ ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ĚƵ ϱͲDͲĞƌ ĞƚͬŽƵ ĚƵ ϲͲEͲĞƌ Ğƚ ůĞ ĚŽƐĂŐĞ ĚĞ ůĞƵƌƐ
ŵĠƚĂďŽůŝƚĞƐƉĂƌ ŝŶƚĞŶƐŝƚĠĚĞ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞŽŶƚĠƚĠƌĠĂůŝƐĠƐƐƵƌĚĞƐĐĞůůƵůĞƐ,KƚƌĂŝƚĠĞƐŽƵŶŽŶƉĂƌ
ů͛,WͲϭϮ͘ ĞƚƚĞŵĠƚŚŽĚĞĂ ƉĞƌŵŝƐ Ě͛ĠǀĂůƵĞƌĞǆ ǀŝǀŽ ůĞ ƉŽƚĞŶƚŝĞů ĚĞ ů͛,WͲϭϮă ŝŶŚŝďĞƌ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ
ZdϮϮͲϮϰ;ĐĨ͘&ŝŐƵƌĞϭϲͿ͘

&ŝŐƵƌĞϭϲͲĨĨĞƚĚĞůΖ,WͲϭϮƐƵƌůĂƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĚƵϱͲDͲĞƌ;ͲͿĞƚϲͲEͲĞƌ;Ͳ&ͿĚĂŶƐůĞƐĐĞůůƵůĞƐ,KĂƉƌğƐϭϱ
ŵŝŶĚ͛ŝŶĐƵďĂƚŝŽŶ͕ŝŵĂŐĞƐŝƐƐƵĞƐĚĞzĂƐƵĚĂĞƚĂů͘:͘ŝŽů͘ŚĞŵ͘ϮϬϬϭ͕Ϯϳϲ͕ϰϯϵϵϰͲϰϰϬϬϮ͘Ϯϯ
>Ğ ĚĞƵǆŝğŵĞ ƚǇƉĞ ĚĞ ŵĂƌƋƵĂŐĞ ƵƚŝůŝƐĠ ƋƵĞůƋƵĞƐ ĂŶŶĠĞƐ ĂƉƌğƐ ƉŽƵƌ ĠǀĂůƵĞƌ ĚĞ ůĂ ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ ĚĞ
ĐĠƌĂŵŝĚĞĞƐƚƵŶŵĂƌƋƵĂŐĞƌĂĚŝŽĂĐƚŝĨ͘ĞƵǆƉƌĠĐƵƌƐĞƵƌƐƐŽŶƚƵƚŝůŝƐĠƐƉŽƵƌŝŶĚƵŝƌĞůĂďŝŽƐǇŶƚŚğƐĞĚ͛ƵŶ
ĐĠƌĂŵŝĚĞ ƌĂĚŝŽŵĂƌƋƵĠ͗ ůĂ ΀ϭϰ΁ƐĠƌŝŶĞ ;ǀŽŝĞ ĚĞ ƐǇŶƚŚğƐĞ ĚĞ ŶŽǀŽͿ ŽƵ ůĂ ΀ϯ,΁ƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ ;ǀŽŝĞ ĚĞ
ƌĞĐǇĐůĂŐĞͿ͘ Ğ ĨĂĕŽŶ ƐŝŵŝůĂŝƌĞ ĂƵǆ ƐŽŶĚĞƐ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĞƐ͕ ůĞƐ ƐŽŶĚĞƐ ƌĂĚŝŽŵĂƌƋƵĠĞƐ ƐŽŶƚ ŝŶĐƵďĠĞƐ
ĂǀĞĐ ůĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ,K Ğƚ >zͲ͘ >ĞƐ ůŝƉŝĚĞƐ ƐŽŶƚ ĞŶƐƵŝƚĞ ĞǆƚƌĂŝƚƐ͕ ƐĠƉĂƌĠƐ ƉĂƌ ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝĞ
ƉƌĠƉĂƌĂƚŝǀĞ ƐƵƌ ĐŽƵĐŚĞŵŝŶĐĞ ƉŽƵƌ ĠƚƵĚŝĞƌ ůĞƐ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐŵĠƚĂďŽůŝƚĞƐ͕ ƉƵŝƐ ĚŽƐĠƐ ƉĂƌ ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ ĚĞ
ƌĂĚŝŽĂĐƚŝǀŝƚĠ͘ϭϴ>ĂŵġŵĞƚĞŶĚĂŶĐĞĞƐƚŽďƐĞƌǀĠĞƐƵƌůĞŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞĚĞƐƐŽŶĚĞƐƌĂĚŝŽŵĂƌƋƵĠĞƐƋƵĞ
ƐƵƌůĞƐƐŽŶĚĞƐĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĞƐ͘>ĞĐĠƌĂŵŝĚĞƌĂĚŝŽĂĐƚŝĨĞƐƚƉƌŽĚƵŝƚĚĂŶƐůĞƐĐĞůůƵůĞƐ,KĞƚ>zͲƉƵŝƐŝů
ĞƐƚĐŽŶǀĞƌƚŝĞŶ'ůĐĞƌĞƚ^D͘^ĞƵůĞůĂĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĚƵĞƌĞŶ^DĞƐƚĂĨĨĞĐƚĠĞĚĂŶƐůĞƐĐĞůůƵůĞƐ>zͲ͕ĚĞ
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϲϳ

ƉĂƌůĞƵƌĚĠĨŝĐŝĞŶĐĞĞŶZdĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞ͘>ĞƚĂƵǆĞŶ^DǇĞƐƚϱĨŽŝƐƉůƵƐĨĂŝďůĞƋƵĞĚĂŶƐůĞƐĐĞůůƵůĞƐ
,K͘>ĂĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĚĞƐĂƵƚƌĞƐŵĠƚĂďŽůŝƚĞƐĞƐƚŝĚĞŶƚŝƋƵĞĚĂŶƐůĞƐĚĞƵǆůŝŐŶĠĞƐĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ͘
>Ğ ƐƵŝǀŝ ĚĞƐ ŵĠƚĂďŽůŝƚĞƐ ƌĂĚŝŽŵĂƌƋƵĠƐ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ,K ĞŶ ƉƌĠƐĞŶĐĞ ĚĞ ů͛,WͲϭϮ Ă ƉĞƌŵŝƐ
Ě͛ĠǀĂůƵĞƌĞǆǀŝǀŽƐŽŶƉŽƚĞŶƚŝĞůĚ͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZdϮϮ͕Ϯϯ;ĐĨ͘&ŝŐƵƌĞϭϳͿ͘

&ŝŐƵƌĞ ϭϳ Ͳ ĨĨĞƚ ĚĞ ůΖ,WͲϭϮ ƐƵƌ ůĂ ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĚĞ ΀ϯ,΁Ğƌ ĞŶ ΀ϯ,΁^DĚĂŶƐ ůĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ,KƉƌĠŝŶĐƵďĠĞƐ ĂǀĞĐ ΀ϯ,΁^ƉŚ͕
ŝŵĂŐĞƐŝƐƐƵĞƐĚĞzĂƐƵĚĂĞƚĂů͘:͘ŝŽů͘ŚĞŵ͘ϮϬϬϭ͕Ϯϳϲ͕ϰϯϵϵϰͲϰϰϬϬϮ͘Ϯϯ
Ğ ůĂ ŵġŵĞ ĨĂĕŽŶ ƋƵ͛ĂǀĞĐ ů͛,WͲϭϮ͕ ů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĚĞ ĐĞƐ ĚĞƵǆ ŵĠƚŚŽĚĞƐ ƐƵƌ ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ,K
ƉƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚ ƚƌĂŝƚĠĞƐ ƉĂƌ ƵŶ ĐŽŵƉĠƚŝƚĞƵƌ ĚƵ ĐĠƌĂŵŝĚĞ͕ ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝĞŶƚ Ě͛ĠǀĂůƵĞƌ Ğǆ ǀŝǀŽ ƐŽŶ
ƉŽƚĞŶƚŝĞůĚ͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd͘
Ȍ 
ŝĞŶ ƋƵĞ ŵŽŝŶƐ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝĨƐ ĚĞƐ ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ ĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ͕ ůĞƐ ĞƐƐĂŝƐ ŝŶ ǀŝƚƌŽ ƐŽŶƚ ĚĞƐ ƚĞƐƚƐ ƉůƵƐ
ƌĂƉŝĚĞƐĞƚŵŽŝŶƐ ĐŽŶƚƌĂŝŐŶĂŶƚƐƉŽƵƌĠǀĂůƵĞƌ ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶĚ͛ƵŶ ĐŽŵƉŽƐĠĂǀĞĐ ůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd͘Ƶ
ĐŽƵƌƐ ĚĞ ĐĞƐ ƋƵŝŶǌĞ ĚĞƌŶŝğƌĞƐ ĂŶŶĠĞƐ͕ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ĞƐƐĂŝƐ ŽŶƚ ĠƚĠ ĚĠĐƌŝƚƐ Ğƚ ŽƉƚŝŵŝƐĠƐ ƉŽƵƌ ĠǀĂůƵĞƌ
ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd͘
hŶĞ ĚĞƐ ƉƌĞŵŝğƌĞƐ ŵĠƚŚŽĚĞƐ ƵƚŝůŝƐĠĞƐ ĞƐƚ ůĞ ƐƵŝǀŝ ĚƵ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ Ğƚ ĚĞ ůĂ ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ ĚĞ ƐŽŶĚĞƐ
ŵĂƌƋƵĠĞƐƌĂĚŝŽĂĐƚŝǀĞ ;΀ϯ,΁ƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞͿŽƵ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĞ ;ϲͲEͲĐĠƌĂŵŝĚĞͿĚĂŶƐĚĞƐĐĞůůƵůĞƐƐĞŵŝͲ
ŝŶƚĂĐƚĞƐ;ĚŝƚĞƐĐĞůůƵůĞƐƉĞƌĨŽƌĠĞƐͿ͘ϮϱͲϮϳ

&ŝŐƵƌĞϭϴͲZĞĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĚΖƵŶĞƐƐĂŝĚĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĚĞĐĠƌĂŵŝĚĞĚĂŶƐĚĞƐĐĞůůƵůĞƐƐĞŵŝͲŝŶƚĂĐƚĞƐ͕ƐĐŚĠŵĂĂĚĂƉƚĠĚĞ,ĂŶĂĚĂ
ĂŶĚĐŽůů͘DĞƚŚŽĚƐŝŶĞůůŝŽů͘ϮϬϭϮ͕ϭϬϴ͕ϭϭϳͲϭϮϵ͘Ϯϳ
>ĞƐĐĞůůƵůĞƐƐĞŵŝͲŝŶƚĂĐƚĞƐŽŶƚůĂŵĞŵďƌĂŶĞƉůĂƐŵŝƋƵĞƉĞƌĨŽƌĠĞ͕ĞŶƚƌĂŝŶĂŶƚůĂƉĞƌƚĞĚƵĐǇƚŽƉůĂƐŵĞĞƚ
ĚĞƐĠůĠŵĞŶƚƐƋƵŝǇƐŽŶƚƐŽůƵďŝůŝƐĠƐ͘Ϯϴ>͛ŝŶĐƵďĂƚŝŽŶĚĞƐĐĞůůƵůĞƐƉĞƌĨŽƌĠĞƐĂǀĞĐůĂ΀ϯ,΁ƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞĞƚůĞ
ƉĂůŵŝƚŽǇůͲŽƉĞƌŵĞƚůĂďŝŽƐǇŶƚŚğƐĞĞƚů͛ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶĚƵ΀ϯ,΁ĐĠƌĂŵŝĚĞĚĂŶƐůĞZ͘>͛ŝŶĐƵďĂƚŝŽŶĚĞ
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϲϴ

ĐĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ƉƌĠͲŵĂƌƋƵĠĞĂǀĞĐ ĚƵ ĐǇƚŽƐŽů ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ ĚĞ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ Zd ;ĞǆŽŐğŶĞŽƵ ŶŽŶͿ Ğƚ ĚĞƐ
ĨĂĐƚĞƵƌƐ ĚĞ ƌĞĐǇĐůĂŐĞ Ě͛dW ƉĞƌŵĞƚ Ě͛ĠǀĂůƵĞƌ ůĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĚƵ ĐĠƌĂŵŝĚĞ ƉĂƌ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ Ğƚ ƐĂ
ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶƉĂƌĚŽƐĂŐĞĚĞƐ ůŝƉŝĚĞƐ͕ĂƉƌğƐĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶĞƚƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶƉĂƌĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝĞƉƌĠƉĂƌĂƚŝǀĞ
ƐƵƌ ĐŽƵĐŚĞŵŝŶĐĞ͘ĞƚƚĞ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƉĞƌŵĞƚĚĞ ƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞ ŝŶ ǀŝƚƌŽ ůĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚ͛ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶĞƚĚĞ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĚƵĐĠƌĂŵŝĚĞĞŶƚƌĞůĞZĞƚů͛ĂƉƉĂƌĞŝůĚĞ'ŽůŐŝĞƚƐĂĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĞŶ^DĞƚ'ůĐĞƌ;ĐĨ͘&ŝŐƵƌĞ
ϭϴͿ͘
͛ĂƵƚƌĞƐŵĠƚŚŽĚĞƐŽŶƚĠƚĠĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐƉĂƌ ůĂ ƐƵŝƚĞƉŽƵƌ ƐƵŝǀƌĞ ů͛ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶĞƚͬŽƵ ůĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĚƵ
ĐĠƌĂŵŝĚĞƉĂƌůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZdĚĂŶƐĚĞƐƐǇƐƚğŵĞƐŶŽŶĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ͘>͛ƵŶĞĚ͛ĞŶƚƌĞĞůůĞƐ͕ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƉĂƌ
,ĂŶĂĚĂ ĞŶ ϮϬϬϯ͕ ĐŽŶƐŝƐƚĞ ă ƋƵĂŶƚŝĨŝĞƌ ůĞ ΀ϯ,΁ĐĠƌĂŵŝĚĞ ĞǆƚƌĂŝƚ ƉĂƌ Zd ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĞ ŵĞŵďƌĂŶĞƐ
ĞŶĚŽƉůĂƐŵŝƋƵĞƐ ŝƐŽůĠĞƐ͘ϭϵ ĞƐ ŵĞŵďƌĂŶĞƐ ƐŽŶƚ ƉƌĠͲŝŶĐƵďĠĞƐ ĂǀĞĐ ĚĞ ůĂ ΀ϯ,΁ƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ Ğƚ ĚƵ
ƉĂůŵŝƚŽǇůͲŽ ƉŽƵƌ ƉƌŽĚƵŝƌĞ ůĞ ΀ϯ,΁ĐĠƌĂŵŝĚĞ ƋƵŝ Ɛ͛ĂĐĐƵŵƵůĞ ĚĂŶƐ ůĞƐŵĞŵďƌĂŶĞƐ ĞŶĚŽƉůĂŵŝƋƵĞƐ͘
WƵŝƐĞůůĞƐƐŽŶƚŝŶĐƵďĠĞƐĞŶƉƌĠƐĞŶĐĞŽƵŶŽŶĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞ͘>ĞƐůŝƉŝĚĞƐ;ĐĠƌĂŵŝĚĞĞƚƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞͿĚƵ
ƐƵƌŶĂŐĞĂŶƚĞƚĚĞůĂŵĞŵďƌĂŶĞƐŽŶƚĞǆƚƌĂŝƚƐ͕ƐĠƉĂƌĠƐĞƚĚŽƐĠƐ͘ŶƉƌĠƐĞŶĐĞĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd͕ŽŶ
ƌĞƚƌŽƵǀĞĚƵ΀ϯ,΁ĐĠƌĂŵŝĚĞĚĂŶƐ ůĞƐƵƌŶĂŐĞŶƚ͖ĂůŽƌƐƋƵ͛ĂƵĐƵŶůŝƉŝĚĞŶ͛ĞƐƚŽďƐĞƌǀĠĚĂŶƐ ůĞƐƵƌŶĂŐĞŶƚ
ĞŶĂďƐĞŶĐĞĚĞƉƌŽƚĠŝŶĞ͘ĞƚĞƐƐĂŝĂĠƚĠƵƚŝůŝƐĠƉŽƵƌĠǀĂůƵĞƌů͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶĚĞů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠĚ͛ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶĚĞůĂ
ƉƌŽƚĠŝŶĞ Zd ĞŶ ƉƌĠƐĞŶĐĞ ĚĞ ů͛,WͲϭϮ͕ϭϵ ƉƵŝƐ ĚƵ ϯͲĐŚůŽƌŽͲϴďͲŚǇĚƌŽǆǇĐĂƌĂƉŝŶͲϯ͕ϴͲŚĠŵŝĂĐĠƚĂů͕ ƵŶ
ĐŽŵƉŽƐĠůŝŵŽŶŽŢĚĞ͘ϮϮ
ĂŶƐ ůĞ ŵġŵĞ ĂƌƚŝĐůĞ͕ ,ĂŶĂĚĂ ƉƌŽƉŽƐĞ ƵŶĞ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ă ĐĞƚ ĞƐƐĂŝ͕ ĞŶ ƌĞŵƉůĂĕĂŶƚ ůĂ ŵĞŵďƌĂŶĞ
ĞŶĚŽƉůĂƐŵŝƋƵĞ ƉĂƌ ƵŶĞ ǀĠƐŝĐƵůĞ ƉŚŽƐƉŚŽůŝƉŝĚŝƋƵĞ͘ >Ğ ΀ϭϰ΁ĐĠƌĂŵŝĚĞ ĞǆƚƌĂŝƚ ĚĞ ůĂ ǀĠƐŝĐƵůĞ
ƉŚŽƐƉŚŽůŝƉŝĚŝƋƵĞ ĞŶ ƉƌĠƐĞŶĐĞ ŽƵ ŶŽŶ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ Zd ĞƐƚ ĂůŽƌƐ ƋƵĂŶƚŝĨŝĠ ĚĞ ůĂŵġŵĞ ĨĂĕŽŶ ƋƵĞ
ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ͘ϭϵ
Ŷ ϮϬϬϱ͕ ,ĂŶĂĚĂ ŽƉƚŝŵŝƐĞ ĐĞƚƚĞ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ĞŶ ĠǀĂůƵĂŶƚ ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ Ě͛ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ Ğƚ ĚĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ
ŝŶƚĞƌŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞ ĚƵ ΀ϭϰ΁ĐĠƌĂŵŝĚĞ ĚĞ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ Zd͕ ĞŶƚƌĞ ƵŶĞ ǀĠƐŝĐƵůĞ ƉŚŽƐƉŚŽůŝƉŝĚŝƋƵĞ
ĚŽŶŶĞƵƐĞŵŝŵĂŶƚůĂŵĞŵďƌĂŶĞĚƵZĞƚƵŶĞǀĠƐŝĐƵůĞƉŚŽƐƉŚŽůŝƉŝĚŝƋƵĞĂĐĐĞƉƚƌŝĐĞŵŝŵĂŶƚů͛ĂƉƉĂƌĞŝů
ĚĞ'ŽůŐŝϭϵ͕Ϯϲ͕Ϯϵ;ĐĨ͘&ŝŐƵƌĞϭϵͿ͘

&ŝŐƵƌĞϭϵͲdƌĂŶƐĨĞƌƚ ŝŶƚĞƌŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞĚƵĐĠƌĂŵŝĚĞĞŶƚƌĞǀĠƐŝĐƵůĞƐƉŚŽƐƉŚŽůŝƉŝĚŝƋƵĞƐĚŽŶŶĞƵƐĞĞƚĂĐĐĞƉƚƌŝĐĞŵĞƐƵƌĠ
ƉĂƌƌĂĚŝŽĂĐƚŝǀŝƚĠ͕ƐĐŚĠŵĂĂĚĂƉƚĠĚĞ,ĂŶĂĚĂ͕DŽů͘Ğůů͘ŝŽĐŚĞŵ͘ϮϬϬϲ͕Ϯϴϲ͕ϮϯͲϯϭ͘Ϯϲ
ŶƉƌĠƐĞŶĐĞĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞ͕ůĞĐĠƌĂŵŝĚĞĞƐƚĞǆƚƌĂŝƚĚĞƐǀĠƐŝĐƵůĞƐƉŚŽƐƉŚŽůŝƉŝĚŝƋƵĞƐĚŽŶŶĞƵƐĞƐĞƚĞƐƚ
ĂĐĐƵŵƵůĠ ĚĂŶƐ ůĞƐ ǀĠƐŝĐƵůĞƐ ĂĐĐĞƉƚƌŝĐĞƐ͘ >Ă ƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ǀĠƐŝĐƵůĞƐ ĚŽŶŶĞƵƐĞƐ ;ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ ĚƵ
ůĂĐƚŽƐǇůĐĠƌĂŵŝĚĞ͕>ĂĐĞƌͿĞƚĚĞƐǀĠƐŝĐƵůĞƐĂĐĐĞƉƚƌŝĐĞƐĞƐƚƉŽƐƐŝďůĞŐƌąĐĞăů͛ĂũŽƵƚĚĞůĞĐƚŝŶĞZƋƵŝ
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϲϵ

ĐŽŵƉůĞǆĞ ůĞ>ĂĐĞƌ͘>ĞĐŽŵƉůĞǆĞ ůĞĐƚŝŶĞͲ>ĂĐĞƌ ĨŽƌŵĞĚĞƐĂŐƌĠŐĂƚƐƋƵŝƐ͛ĂĐĐƵŵƵůĞŶƚĚĂŶƐ ůĞĐƵůŽƚ
ĂƉƌğƐĐĞŶƚƌŝĨƵŐĂƚŝŽŶ͘>ĂƋƵĂŶƚŝƚĠĚĞĐĠƌĂŵŝĚĞƚƌĂŶƐĨĠƌĠĞƐƚĂůŽƌƐĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞĂƉƌğƐĐĞŶƚƌŝĨƵŐĂƚŝŽŶƉĂƌ
ůĂ ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ ĚĞ ƌĂĚŝŽĂĐƚŝǀŝƚĠ ĞŶƚƌĞ ůĞ ƐƵƌŶĂŐĞĂŶƚ ;ǀĠƐŝĐƵůĞƐ ĂĐĐĞƉƚƌŝĐĞƐͿ Ğƚ ůĂ ĨƌĂĐƚŝŽŶ ƌĠƐŝĚƵĞůůĞ
;ǀĠƐŝĐƵůĞƐĚŽŶŶĞƵƐĞƐͿ͘ĞƚĞƐƐĂŝĂƉĞƌŵŝƐĚ͛ĠǀĂůƵĞƌů͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZdƉĂƌĚĞƐ,WƐĞŶ
ƉƌĠͲŝŶĐƵďĂŶƚůĞƐǀĠƐŝĐƵůĞƐĚŽŶŶĞƵƐĞƐĞŶƉƌĠƐĞŶĐĞĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZdĞƚƵŶ,W͘Ϯϵ
ĂŶƐĐĞŵġŵĞĂƌƚŝĐůĞ͕ƵŶĞĂƵƚƌĞŵĠƚŚŽĚĞ ŝŶǀŝƚƌŽĞƐƚƉƌĠƐĞŶƚĠĞƉŽƵƌĠǀĂůƵĞƌ ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶĂǀĞĐ ůĂ
ƉƌŽƚĠŝŶĞƉĂƌƵŶƚĞƐƚĚĞůŝĂŝƐŽŶƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞĂǀĞĐůĞƐƐŽŶĚĞƐĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĞƐϱͲDͲĞƌŽƵϲͲEͲĞƌ
Ϯϵ;ĐĨ͘&ŝŐƵƌĞϮϬͿ͘

&ŝŐƵƌĞϮϬͲdĞƐƚĚĞůŝĂŝƐŽŶƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞĂǀĞĐůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZdƉĂƌŝŶƚĞŶƐŝƚĠĚĞĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ;&>/EdͿ
>Ă ƉƌŽƚĠŝŶĞ Zd ƌĞĐŽŵďŝŶĂŶƚĞ ĠƚŝƋƵĞƚĠĞ ĂǀĞĐ ů͛ŚŝƐƚŝĚŝŶĞ ĞƐƚ ŝŶĐƵďĠĞ ĞŶ ƉƌĠƐĞŶĐĞ Ě͛ƵŶ ĐĠƌĂŵŝĚĞ
ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚ;ϱͲDͲĞƌŽƵϲͲEͲĞƌͿ͕ƉƵŝƐůĞĐŽŵƉůĞǆĞƌĠƐƵůƚĂŶƚĞƐƚĨŝǆĠăƵŶĞƌĠƐŝŶĞĚ͛ĂĨĨŝŶŝƚĠ
ĂƵĐŽďĂůƚ͘ŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐĠƚĂƉĞƐĚĞ ůĂǀĂŐĞƐĞƚĚ͛ĠůƵƚŝŽŶĂǀĞĐĚĞƐ ƐŽůƵƚŝŽŶƐĚ͛ŝŵŝĚĂǌŽůĞƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚĚĞ
ƌĠĐŽůƚĞƌ ĚĞƐ ĨƌĂĐƚŝŽŶƐ ĚĂŶƐ ůĞƐƋƵĞůůĞƐ ůĂ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĞ ĞƐƚ ĚŝƚĞ ͨŶŽŶ ůŝĠĞ ă ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞͩ ;ĚƵĞ ă
ů͛ĠŵŝƐƐŝŽŶ ĚĞ ůĂ ƐŽŶĚĞ ƐŽƵƐ ĨŽƌŵĞ ůŝďƌĞͿ Ğƚ ƵŶĞ ĨƌĂĐƚŝŽŶ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĞ ĚŝƚĞ ͨůŝĠĞ ă ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞͩ
;ƌĠƐƵůƚĂŶƚ ĚĞ ů͛ĠŵŝƐƐŝŽŶ ĚƵ ĐŽŵƉůĞǆĞͿ͘ >Ă ůĞĐƚƵƌĞ ĚƵ ƚĞƐƚ ĞƐƚ ďĂƐĠĞ ƐƵƌ ůĞ ĐĂůĐƵů ĚƵ ƌĂƉƉŽƌƚ ĚĞƐ
ŝŶƚĞŶƐŝƚĠƐĚĞ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞĚĞ ůĂ ĨƌĂĐƚŝŽŶͨůŝĠĞă ůĂƉƌŽƚĠŝŶĞͩĞƚĚĞ ů͛ĞŶƐĞŵďůĞĚĞƐ ĨƌĂĐƚŝŽŶƐͨŶŽŶ
ůŝĠĞƐă ůĂƉƌŽƚĠŝŶĞͩ ƌĠƵŶŝĞƐ͘ĞƚĞƐƐĂŝĂĂŝŶƐŝƉĞƌŵŝƐĚ͛ĠǀĂůƵĞƌĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ ůĂ ůŝĂŝƐŽŶƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞĚƵ
ĐĠƌĂŵŝĚĞĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĂǀĞĐůĂƉƌŽƚĠŝŶĞĂǀĞĐƵŶƌĂƉƉŽƌƚƐƚƈĐŚŝŽŵĠƚƌŝƋƵĞĚĞϭ͗ϭ͘
Ŷ ϮϬϭϬ͕ dĂŬĂŚĂƐŚŝ Ğƚ ^ŚŝŵĂĚĂ ĠǀĂůƵĞŶƚ ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ Ě͛ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ ĚƵ ĐĠƌĂŵŝĚĞ ŶŽŶ ŵĂƌƋƵĠ Ě͛ƵŶĞ
ǀĠƐŝĐƵůĞ ůŝƉŝĚŝƋƵĞ ƉĂƌ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ Zd ĞŶ ƚĞŵƉƐ ƌĠĞů͕ ƉĂƌ ŵĞƐƵƌĞ ĚƵ ƐŝŐŶĂů ĚĞ ƌĠƐŽŶĂŶĐĞ
ƉůĂƐŵŽŶŝƋƵĞĚĞƐƵƌĨĂĐĞ;^WZͿ͘ϯϬ>ĞůŝƉŽƐŽŵĞĐŽŶƚĞŶĂŶƚůĞĐĠƌĂŵŝĚĞĞƐƚŝŵŵŽďŝůŝƐĠƐƵƌƵŶĞƉƵĐĞĚĞ
ĚĠƚĞĐƚŝŽŶ͘ >ŽƌƐƋƵĞ ůĞ ĚŽŵĂŝŶĞ ^dZd ĚĞ Zd ĞƐƚ ŝŶũĞĐƚĠ͕ ŝů ǀŝĞŶƚ ŝŶƚĞƌĂŐŝƌ ĂǀĞĐ ůĞ ůŝƉŽƐŽŵĞ͕
ŵŽĚŝĨŝĂŶƚ ĂůŽƌƐ ů͛ŝŶĚŝĐĞ ĚĞ ƌĠĨƌĂĐƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ƐƵƌĨĂĐĞ Ğƚ ƉĞƌƚƵƌďĂŶƚ ĂŝŶƐŝ ůĞ ƐŝŐŶĂů ^WZ͘ >ŽƌƐƋƵĞ ůĞ
ůŝƉŽƐŽŵĞ ĞƐƚ ĚĠƉŽƵƌǀƵ ĚĞ ĐĠƌĂŵŝĚĞ͕ ůĞ ƐŝŐŶĂů ĞƐƚ ĨĂŝďůĞŵĞŶƚ ƉĞƌƚƵƌďĠ ĂƵ ĐŽƵƌƐ ĚĞ ů͛ŝŶũĞĐƚŝŽŶ ĚĞ
^dZd͕ƉƵŝƐƌĞǀŝĞŶƚĂƵŶŝǀĞĂƵŝŶŝƚŝĂů͘>ŽƌƐƋƵ͛ŝůǇĂĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶĚƵĐĠƌĂŵŝĚĞĚƵůŝƉŽƐŽŵĞƉĂƌ^dZd͕ŝůǇ
ĂƵŶĞďĂŝƐƐĞĚƵƐŝŐŶĂů^WZƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŶĞůăů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠĚ͛ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ͘
Ŷ ϮϬϭϭ͕ DĂƚƚũƵƐ Ă ĚĠǀĞůŽƉƉĠ ƵŶĞ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ă ů͛ĞƐƐĂŝ ĚĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ŝŶƚĞƌǀĠƐŝĐƵůĂŝƌĞ͕ ďĂƐĠ ƐƵƌ ůĂ
ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞƉĂƌƚƌĂŶƐĨĞƌƚĚ͛ĠŶĞƌŐŝĞĚĞƌĠƐŽŶĂŶĐĞ;&ZdͿϯϭ;ĐĨ͘&ŝŐƵƌĞϮϭͿ͘

&ŝŐƵƌĞϮϭͲdƌĂŶƐĨĞƌƚŝŶƚĞƌŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞĚƵĐĠƌĂŵŝĚĞĞŶƚƌĞǀĠƐŝĐƵůĞƐůŝƉŝĚŝƋƵĞƐĚŽŶŶĞƵƐĞĞƚĂĐĐĞƉƚƌŝĐĞŵĞƐƵƌĠƉĂƌƐŝŐŶĂů
&Zdϯϭ
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϳϬ

ĂŶƐĐĞƚĞƐƐĂŝ͕ůĂƐŽŶĚĞĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĞϭϮͲĂŶƚŚƌǇůǀŝŶǇůĐĠƌĂŵŝĚĞ͕ƚƌĂŶƐĨĠƌĂďůĞƉĂƌZd͕ĞƐƚůĞĚŽŶŶĞƵƌ
ĚĞƐŝŐŶĂů&ZdĞƚůĞŝKͲϭϲ͕ŶŽŶŵŽďŝůĞ͕ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞůĞƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞĂĐĐĞƉƚĞƵƌ͘>ĞƐǀĠƐŝĐƵůĞƐůŝƉŝĚŝƋƵĞƐ
ĚŽŶŶĞƵƐĞƐĚĞĐĠƌĂŵŝĚĞĐŽŶƚŝĞŶŶĞŶƚ ůĞƐĚĞƵǆƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐĚĞ&ZdĞƚ ůĞƐǀĠƐŝĐƵůĞƐĂĐĐĞƉƚƌŝĐĞƐ ƐŽŶƚ
ĚĠƉŽƵƌǀƵĞƐ ĚĞŝKͲϭϲ͘ĂŶƐ ůĞƐ ǀĠƐŝĐƵůĞƐ ĚŽŶŶĞƵƐĞƐ͕ ůĂ ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ ĚĞƐ ĚĞƵǆƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ ĚĞ &Zd
ƉĞƌŵĞƚ ƵŶ ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ ĚƵ ƐŝŐŶĂů ƋƵŝ ƌĠƐƵůƚĞ ĞŶ ƵŶĞ ĠŵŝƐƐŝŽŶ ĚĞ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ ĚĞ ĨĂŝďůĞ ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ͕
ů͛ĂĐĐĞƉƚĞƵƌŝKͲϭϲĠƚĂŶƚ ĨĂŝďůĞŵĞŶƚ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĞŶŵŝůŝĞƵĂƋƵĞƵǆ͘ĞĐĞ ĨĂŝƚ͕ ůĞŝKͲϭϲ ũŽƵĞƵŶ
ƌƀůĞ Ě͛ĞǆƚŝŶĐƚŝŽŶ ĚĞ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ ĚĞ ůĂ ƐŽŶĚĞ ϭϮͲĂŶƚŚƌǇůǀŝŶǇůĐĠƌĂŵŝĚĞ͘ >ŽƌƐƋƵĞ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ Zd
ƚƌĂŶƐĨğƌĞ ůĞ ϭϮͲĂŶƚŚƌǇůǀŝŶǇůĐĠƌĂŵŝĚĞ ĚĞƐ ǀĠƐŝĐƵůĞƐ ĚŽŶŶĞƵƐĞƐ ǀĞƌƐ ůĞƐ ǀĠƐŝĐƵůĞƐ ĂĐĐĞƉƚƌŝĐĞƐ͕
ů͛ĞǆƚŝŶĐƚŝŽŶ ĚĞ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ ĚƵ ϭϮͲĂŶƚŚƌǇůǀŝŶǇůĐĠƌĂŵŝĚĞ ĞƐƚ ůĞǀĠĞ͘ >Ğ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĚƵ ĐĠƌĂŵŝĚĞ ƐĞ
ƚƌĂĚƵŝƚĂůŽƌƐƉĂƌƵŶĞĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶĚĞů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚĠĚĞĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ͘>͛ĂǀĂŶƚĂŐĞĚĞĐĞƚƚĞƚĞĐŚŶŝƋƵĞĞƐƚ
ůĞƐƵŝǀŝĞŶƚĞŵƉƐͲƌĠĞůĚƵƚƌĂŶƐĨĞƌƚĚĞĐĠƌĂŵŝĚĞ͕ƐĂŶƐĠƚĂƉĞĚĞƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶĚĞƐǀĠƐŝĐƵůĞƐĚŽŶŶĞƵƐĞƐĞƚ
ĂĐĐĞƉƚƌŝĐĞƐ͘

ŝĞŶƋƵ͛ĞŶŽĨĨƌĂŶƚůĂƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ͕ĂƵĐƵŶĚĞĐĞƐƚĞƐƚƐŝŶǀŝƚƌŽ͕ăů͛ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĚĞƐĞƐƐĂŝƐĚ͛ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶĚĞƐ
ŵĞŵďƌĂŶĞƐ ĞŶĚŽƉůĂƐŵŝƋƵĞƐ Ğƚ ĚĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ ŝŶƚĞƌŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞƐ͕ Ŷ͛Ă ĠƚĠ ƵƚŝůŝƐĠ ƉŽƵƌ ĠǀĂůƵĞƌ ůĞ
ƉŽƵǀŽŝƌ Ě͛ƵŶ ĐŽŵƉĠƚŝƚĞƵƌ ƐƵƌ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ Zd͘ ŝŶƐŝ͕ ůĂ ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞ ĐĞƐ ĞƐƐĂŝƐ ĂǀĞĐ ůĂ ƉƌĠͲ
ŝŶĐƵďĂƚŝŽŶ Ě͛ƵŶ ĐŽŵƉŽƐĠ ĐŽŵƉĠƚŝƚĞƵƌ ĂǀĞĐ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ Zd ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚ Ě͛ĠǀĂůƵĞƌ ƐŽŶ ƉŽƚĞŶƚŝĞů
ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌ͘

ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϳϭ


ʹȌ ±±
>ĞƚĞƐƚĚĞůŝĂŝƐŽŶƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞăůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZdƉĂƌŝŶƚĞŶƐŝƚĠĚĞĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞĚĠǀĞůŽƉƉĠƉĂƌ,ĂŶĂĚĂϮϵ
ƐĞŵďůĞ ĂĚĂƉƚĠ͕ ĚĞ ƉĂƌ ƐĂŵŽĚƵůĂƌŝƚĠ Ğƚ ƐĂ ƐŝŵƉůŝĐŝƚĠ ĚĞŵŝƐĞ ĞŶƈƵǀƌĞ͕ ƉŽƵƌ ĠǀĂůƵĞƌ ŝŶ ǀŝƚƌŽ ůĂ
ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĚ͛ƵŶ ůŝŐĂŶĚƉĂƌ ůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd͕ĂƵƚƌĂǀĞƌƐĚĞƐĂĐĂƉĂĐŝƚĠăĞŶƚƌĞƌĞŶĐŽŵƉĠƚŝƚŝŽŶ
ĂǀĞĐ ůĂ ƐŽŶĚĞ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĞ͘ ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ ĐĞ ƚĞƐƚ Ă ĠƚĠ ǀĂůŝĚĠ ĂǀĞĐ ĚĞƐ ĐĠƌĂŵŝĚĞƐ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚƐ
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂƵǆĚĂŶƐůĞƐƋƵĞůƐůĞĨůƵŽƌŽƉŚŽƌĞĞƐƚƉŽƌƚĠƉĂƌƵŶĞĐŽƵƌƚĞĐŚĂŝŶĞĂĐǇůĞ͕ůŝŵŝƚĂŶƚĂƉƌŝŽƌŝůĂ
ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĂǀĞĐůĂƉƌŽƚĠŝŶĞ͘ŶĞĨĨĞƚ͕ůĂůŽŶŐƵĞƵƌĚĞůĂĐŚĂŝŶĞĂŵŝĚĞĚĞƐĐĠƌĂŵŝĚĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞ
ůĞƵƌ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶĂǀĞĐ ůĂƉƌŽƚĠŝŶĞ͘Ϯϵ,ĂŶĂĚĂĂĂŝŶƐŝŵŽŶƚƌĠƋƵĞ ůĞƐ ĐĠƌĂŵŝĚĞƐϭϰ͕ϭϲ͕ϭϴĞƚϮϬ
ĠƚĂŝĞŶƚůĞƐŵŝĞƵǆƚƌĂŶƐĨĠƌĠƐĚĂŶƐƐŽŶĞƐƐĂŝŝŶǀŝƚƌŽĚĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚŝŶƚĞƌŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞ͘

ŝŶƐŝ͕ ů͛ŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ ĚƵ ƚĞƐƚ ĚĞ ůŝĂŝƐŽŶ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ ă ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ Zd͕ ŝŶŝƚŝĂůĞŵĞŶƚ ĚĠǀĞůŽƉƉĠ ƉĂƌ
,ĂŶĂĚĂ͕ĂĠƚĠŝŶŝƚŝĠĞĂǀĂŶƚŵŽŶĂƌƌŝǀĠĞĂƵůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ͘ĞƚƚĞŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶĂƉŽƌƚĠƐƵƌ͗
ͲůĞĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚĚĞƐŽŶĚĞƐĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĞƐĐĠƌĂŵŝĚĞͲEƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƵŶƉƌŽĨŝůƉŚǇƐŝĐŽͲĐŚŝŵŝƋƵĞůĞ
ƉůƵƐƌĞƐƐĞŵďůĂŶƚƉŽƐƐŝďůĞăĐĞůƵŝĚƵĐĠƌĂŵŝĚĞŶĂƚƵƌĞů͘EŽƚĂŵŵĞŶƚ͕ůĞĨůƵŽƌŽƉŚŽƌĞĂĠƚĠŝŶƚƌŽĚƵŝƚă
ů͛ĞǆƚƌĠŵŝƚĠĚƵƐƋƵĞůĞƚƚĞƐƉŚŝŶŐŽŢĚĞ͕ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚĂŝŶƐŝĚĞƐůŽŶŐƵĞƵƌƐĚĞĐŚĂŝŶĞƐĂŵŝĚĞƐǀĂƌŝĂďůĞƐ;Ϯ͕
ϲĞƚϭϲͿƉŽƵƌĠƚƵĚŝĞƌů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚĞůĂůŝƉŽƉŚŝůŝĞĚĞůĂƐŽŶĚĞƐƵƌƐĂƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƉĂƌůĂƉƌŽƚĠŝŶĞ͘
>Ă ƐŽŶĚĞ ϭϲͲĐĠƌĂŵŝĚĞͲE Ɛ͛ĞƐƚ ĂǀĠƌĠĞ ġƚƌĞŵŝĞƵǆ ƌĞĐŽŶŶƵĞ ƉĂƌ Zd ƋƵĞ ůĞƐ ƐŽŶĚĞƐ Ϯ Ğƚ ϲ
ƐǇŶƚŚĠƚŝƐĠĞƐĞƚƋƵĞůĞϲͲEͲĐĠƌĂŵŝĚĞĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͘
Ͳ  ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ƉĞƌƚŝŶĞŶĐĞ ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ ĚĞ ůĂ ƐŽŶĚĞ ϭϲͲĐĠƌĂŵŝĚĞͲE ƉĂƌ ů͛ĠƚƵĚĞ ĚĞ ƐŽŶ
ŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞĚĂŶƐ ůĞƐĐĞůůƵůĞƐ,K͕>zͲĞƚ ůĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ >zͲ ƚƌĂŶƐĨĞĐƚĠĞƐĂǀĞĐĚĞ ůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd
ƌĞĐŽŵďŝŶĂŶƚĞ͕ >zͲͬŚZd͘ >Ă ƐŽŶĚĞĂŵŽŶƚƌĠƵŶ ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚĐŽŵƉĂƌĂďůĞ ă ĐĞůƵŝ ĚƵ ĐĠƌĂŵŝĚĞ
ŶĂƚƵƌĞů͘
ͲůĂǀĂůŝĚĂƚŝŽŶĚƵƚĞƐƚĚĞůŝĂŝƐŽŶƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞĞŶƚƌĞZdĞƚůĂŶŽƵǀĞůůĞƐŽŶĚĞϭϲͲĐĠƌĂŵŝĚĞͲE͕
ͲůĂǀĂůŝĚĂƚŝŽŶĚƵƚĞƐƚĚĞůŝĂŝƐŽŶƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞĞŶƚƌĞůĞĚŽŵĂŝŶĞ^dZdĚĞZdĞƚĐĞƚƚĞŵġŵĞƐŽŶĚĞ͕
Ͳ   ůĞ ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ĚƵ ƚĞƐƚ ĚĞ ůŝĂŝƐŽŶ ĞŶƚƌĞ ůĞ ĚŽŵĂŝŶĞ ^dZd Ğƚ ůĞ ϭϲͲĐĠƌĂŵŝĚĞͲE ĞŶ
ĐŽŵƉĠƚŝƚŝŽŶĂǀĞĐĚĞƐĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞ͘ĞĨĂŝƚ͕ůŽƌƐƋƵ͛ŝůǇĐŽŵƉĠƚŝƚŝŽŶ͕ůĂƐŽŶĚĞ
ϭϲͲĐĠƌĂŵŝĚĞͲE ĞƐƚ ŵŽŝŶƐ ůŝĠĞ ă ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ͕ ů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ ĚĞ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ ĚĞ ůĂ ͨĨƌĂĐƚŝŽŶ ůŝĠĞͩ
ĚŝŵŝŶƵĞĂƵƉƌŽĨŝƚĚĞĐĞůůĞĚĞůĂͨĨƌĂĐƚŝŽŶŶŽŶůŝĠĞͩ͘WůƵƐů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚĠĚĞĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞĚĞůĂͨĨƌĂĐƚŝŽŶ
ůŝĠĞͩăůĂƉƌŽƚĠŝŶĞƐĞƌĂĨĂŝďůĞ͕ŵĞŝůůĞƵƌĞƐĞƌĂů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶĚƵĐŽŵƉĠƚŝƚĞƵƌĂǀĞĐůĂƉƌŽƚĠŝŶĞ͘

&ŝŐƵƌĞϮϮͲdĞƐƚĚĞůŝĂŝƐŽŶƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞĂǀĞĐůĞĚŽŵĂŝŶĞ^dZdĚĞůĂƐŽŶĚĞϭϲͲEͲĐĠƌĂŵŝĚĞĞŶƉƌĠƐĞŶĐĞĚĞĐŽŵƉĠƚŝƚĞƵƌ
>͛ĞŶƐĞŵďůĞĚĞĐĞƐƚƌĂǀĂƵǆĞƐƚĚĠĐƌŝƚĚĂŶƐů͛ĂƌƚŝĐůĞƐƵŝǀĂŶƚ͘ϯϮ
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϳϮ


ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϳϯ


ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϳϰ


ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϳϱ


ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϳϲ


ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϳϳ


ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϳϴ


ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϳϵ


ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϴϬ


ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϴϭ


ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϴϮ


ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϴϯ


ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϴϰ


ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϴϱ


ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϴϲ


ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϴϳ

ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϴϴ


͵Ȍ ±
ĞƐƚƌĂǀĂƵǆŽŶƚƉĞƌŵŝƐĚĞĚĠǀĞůŽƉƉĞƌƵŶĞŶŽƵǀĞůůĞƐŽŶĚĞϭϲͲĐĠƌĂŵŝĚĞͲEƋƵŝƉƌĠƐĞŶƚĞůĞŵġŵĞ
ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƋƵĞůĞĐĠƌĂŵŝĚĞŶĂƚƵƌĞůĚĂŶƐůĂĐĞůůƵůĞĞƚƵŶĞďŽŶŶĞƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƉĂƌůĂƉƌŽƚĠŝŶĞ͘
ĞƚƚĞƐŽŶĚĞĞƐƚƵŶŽƵƚŝůƵƚŝůĞĚĂŶƐů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶĞǆǀŝǀŽĞƚŝŶǀŝƚƌŽĚĞůĂƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĚĞůŝŐĂŶĚƐĚĞůĂ
ƉƌŽƚĠŝŶĞZd͘ŶĞĨĨĞƚ͕ĞůůĞŽĨĨƌĞƵŶĞŐĂŵŵĞĚ͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ͕ǀĂůŝĚĠĞŽƵƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞ͗
Ͳ ŽŵŵĞƐŽŶĚĞĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĞĚĞĐĠƌĂŵŝĚĞƌĞŵƉůĂĕĂŶƚůĞϱͲDͲĞƌĞƚůĞϲͲEͲĞƌĚĂŶƐůĞƚĞƐƚ
ĚĞůŝĂŝƐŽŶƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŝŶǀŝƚƌŽ͘
Ͳ Ƶ ĨĂŝƚĚĞ ƐĞƐƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐƉŚǇƐŝĐŽĐŚŝŵŝƋƵĞƐƉůƵƐƉƌŽĐŚĞĚƵĞƌŶĂƚƵƌĞů͕ ůŝŵŝƚĂŶƚĂŝŶƐŝ ƐĂĚŝĨĨƵƐŝŽŶ
ƐƉŽŶƚĂŶĠĞŝŶƚĞƌŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞƐ͕ĞůůĞƉŽƵƌƌĂŝƚġƚƌĞƵƚŝůŝƐĠĞ͗
Ͳ ĐŽŵŵĞƐŽŶĚĞĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĞĚĞĐĠƌĂŵŝĚĞƌĞŵƉůĂĕĂŶƚůĞϱͲDͲĞƌĞƚůĞϲͲEͲĞƌĚĂŶƐůĞƐ
ĞƐƐĂŝƐ Ğǆ ǀŝǀŽ ĚĞ ƐƵŝǀŝ ĚĞ ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ĚƵ ĐĠƌĂŵŝĚĞ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚ͕ ĞŶ ƉƌĠƐĞŶĐĞ ŽƵ ŶŽŶ ĚĞ
ĐŽŵƉĠƚŝƚĞƵƌ͘
Ͳ ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ͕ ĞŶ ƚĂŶƚ ƋƵĞ ƐŽŶĚĞ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĞ ĚĞ ĐĠƌĂŵŝĚĞ ĚĂŶƐ ů͛ĞƐƐĂŝ ŝŶ ǀŝƚƌŽ ĚĞ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ŝŶƚĞƌǀĠƐŝĐƵůĂŝƌĞ͘ůůĞ ƐƵďƐƚŝƚƵĞƌĂŝƚĂůŽƌƐ ůĞ ĐĠƌĂŵŝĚĞ ƌĂĚŝŽŵĂƌƋƵĠĚĂŶƐ ůĂǀĠƐŝĐƵůĞ
ƉŚŽƐƉŚŽůŝƉŝĚŝƋƵĞĚŽŶŶĞƵƐĞ͘>͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶĚĞůĂƋƵĂŶƚŝƚĠĚĞĐĠƌĂŵŝĚĞƚƌĂŶƐĨĠƌĠ͕ĞŶƉƌĠƐĞŶĐĞ
ŽƵ ŶŽŶĚĞ ĐŽŵƉĠƚŝƚĞƵƌ͕ ƐĞ ĨĞƌĂŝƚ ĂŝŶƐŝ ƉĂƌŵĞƐƵƌĞĚĞ ů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ ĚĞ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ ĞŶƚƌĞ ůĞƐ
ǀĠƐŝĐƵůĞƐĂĐĐĞƉƚƌŝĐĞƐ;ƐƵƌŶĂŐĞĂŶƚͿĞƚůĞƐǀĠƐŝĐƵůĞƐĚŽŶŶĞƵƐĞƐ;ƌĠƐŝĚƵͿ͘
ĞƐ ƚƌĂǀĂƵǆĚ͛ŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶĚƵ ƚĞƐƚĚĞ ůŝĂŝƐŽŶ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŽŶƚƉĞƌŵŝƐĚ͛ĂĐĐĠĚĞƌ ăƵŶ ƚĞƐƚ ŝŶ ǀŝƚƌŽ ĚĞ
ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ Ě͛ƵŶ ůŝŐĂŶĚ ƉĂƌ ůĞ ĚŽŵĂŝŶĞ ^dZd͘ ĞĐŝ Ă ƌĞŶĚƵ ƉŽƐƐŝďůĞ ůĂ ĐŽƌƌĠůĂƚŝŽŶ ĞŶƚƌĞ ůĞƐ
ƌĠƐƵůƚĂƚƐĚ͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐŝŶǀŝƚƌŽĚĞƐůŝŐĂŶĚƐĂǀĞĐ^dZdĞƚůĞƐƌĠƐƵůƚĂƚƐŝŶƐŝůŝĐŽ͕ĚĂŶƐůĞďƵƚĚĞǀĂůŝĚĞƌ
ůĂŵĠƚŚŽĚĞĚ͛ĂƌƌŝŵĂŐĞĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϴϵ


Ǥ ±ǯ
^ƵŝƚĞĂƵĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚĚƵƚĞƐƚ ŝŶǀŝƚƌŽĚĞůŝĂŝƐŽŶƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞĂƵĚŽŵĂŝŶĞ^dZd͕ůĞƐƐĐŽƌĞƐĐĂůĐƵůĠƐ
ƉŽƵƌĐŚĂƋƵĞůŝŐĂŶĚƉĂƌůĂŵĠƚŚŽĚĞĚ͛ĂƌƌŝŵĂŐĞƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚĚĠǀĞůŽƉƉĠĞŽŶƚƉƵġƚƌĞĐŽƌƌĠůĠƐĂƵǆ
ǀĂůĞƵƌƐĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞƐĚĞůŝĂŝƐŽŶŝŶǀŝƚƌŽ͘hŶƚƌĂǀĂŝůĚ͛ŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶĚĞĐĞƐƐĐŽƌĞƐĂĞŶƐƵŝƚĞĠƚĠƌĠĂůŝƐĠ
ĚĂŶƐůĞďƵƚĚ͛ŽďƚĞŶŝƌƵŶĞŵĠƚŚŽĚĞƉƌĠĚŝĐƚŝǀĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŝŶƐŝůŝĐŽĚĞůŝŐĂŶĚƐĚƵĚŽŵĂŝŶĞ^dZd͘
ͳȌ ±Ƭ
ĂŶƐ ƵŶ ƉƌĞŵŝĞƌ ƚĞŵƉƐ͕ ŶŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĠ ƵŶ ĞŶƐĞŵďůĞ ĚĞ ĐŽŵƉŽƐĠƐ ƉŽƵƌ ůĞƐƋƵĞůƐ ĚĞƐ
ĚŽŶŶĠĞƐ ƌĞůĂƚŝǀĞƐ ă ůĞƵƌ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ĂǀĞĐ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ Zd ĠƚĂŝƚ ĐŽŶŶƵĞ ĚĂŶƐ ůĂ ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ ;ƋƵ͛ŝů
Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞĚ͛ƵŶƚƌĂŶƐĨĞƌƚ ŝŶƚĞƌŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞϮϵŽƵĚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĐŽͲĐƌŝƐƚĂůůŝŶĞƐ ϭ͕ ϮͿ͘ĞƚĞŶƐĞŵďůĞĂĠƚĠ
ƐŽƵŵŝƐĂƵƚĞƐƚĚĞůŝĂŝƐŽŶƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞĚĠǀĞůŽƉƉĠĞĂƵůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ͘EŽƵƐĂǀŽŶƐĂũŽƵƚĠăĐĞƚƚĞƐĠůĞĐƚŝŽŶ
ĚĞƐ ĐŽŵƉŽƐĠƐ ĚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƉƌŽĐŚĞ ĚƵ ͲĞƌǇƚŚƌŽͲĐĠƌĂŵŝĚĞ͕ ƚĞůƐ ƋƵĞ ůĞ ͲƌŝďŽͲƉŚǇƚŽĐĠƌĂŵŝĚĞ
;WŚǇƚŽĞƌͿ͕ ůĞ ;^ͿͲĚŝĚĠĐĂŶŽǇůŐůǇĐĠƌŽů ;ZͿ͕ ůĂ ͲĞƌǇƚŚƌŽͲƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ ;^ƉŚͿ͕ ůĞ ŐůƵĐŽƐǇůĐĠƌĂŵŝĚĞ
;'ůĐĞƌͿ Ğƚ ůĂ ƐƉŚŝŶŐŽŵǇĠůŝŶĞ ;^DͿ͘ >ĞƐ ĚĞƵǆ ƐƚĠƌĠŽŝƐŽŵğƌĞƐ ĚƵ ,WͲϭϮ͕ ůĞ ;ϭZ͕ϯZͿͲ,WͲϭϮ͕
ŝŶŝƚŝĂůĞŵĞŶƚ ƌĞƉŽƌƚĠ ĐŽŵŵĞ ůĞ ƐƚĠƌĠŽŝƐŽŵğƌĞ ůĞ ƉůƵƐ ĂĐƚŝĨ Ğƚ ĐŽͲĐƌŝƐƚĂůůŝƐĠ ĂǀĞĐ ^dZd͕Ϯϯ͕ ϯϯ Ğƚ ůĞ
;ϭZ͕ϯ^ͿͲ,WͲϭϮ͕ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƌĠǀŝƐĠĞ ĚƵ ƐƚĠƌĠŽŝƐŽŵğƌĞ ůĞ ƉůƵƐ ĂĐƚŝĨ͖ϯϰͲϯϲŽŶƚ ĠƚĠ ĂũŽƵƚĠƐ ă ĐĞƚƚĞ
ƐĠůĞĐƚŝŽŶ͘>ĞĐŚŽůĞƐƚĠƌŽů͕ůŝƉŝĚĞŶŽŶƌĞĐŽŶŶƵƉĂƌZdĞƚƐƚƌƵĐƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚĠůŽŝŐŶĠĚƵĐĠƌĂŵŝĚĞ͕ĂĠƚĠ
ĐŚŽŝƐŝĚĂŶƐů͛ĠƚƵĚĞĐŽŵŵĞĐŽŶƚƌƀůĞŶĠŐĂƚŝĨ͘

&ŝŐƵƌĞϮϯʹ^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐĚĞƐĐŽŵƉŽƐĠƐĠǀĂůƵĠƐŝŶǀŝƚƌŽĞƚŝŶƐŝůŝĐŽ
ĂŶƐ ĐĞ ƚĞƐƚ ĚĞ ůŝĂŝƐŽŶ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ͕ ůĞ ĐŽŵƉĠƚŝƚĞƵƌ ĞƐƚ ƉƌĠͲŝŶĐƵďĠ ĂǀĞĐ ůĞ ĚŽŵĂŝŶĞ ^dZd ĠƚŝƋƵĞƚĠ
ĂǀĞĐů͛ŚŝƐƚŝĚŝŶĞ͕ƉƵŝƐůĂƐŽŶĚĞĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĞĞƐƚĂũŽƵƚĠĞ͘ƉƌğƐŝŶĐƵďĂƚŝŽŶ͕ůĞĐŽŵƉůĞǆĞĞƐƚĨŝǆĠƐƵƌůĂ
ƌĠƐŝŶĞ Ě͛ĂĨĨŝŶŝƚĠ ŵĠƚĂůůŝƋƵĞ͕ ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ ůĞ ůĂǀĂŐĞ ĚĞ ůĂ ƐŽŶĚĞ ŶŽŶ ůŝĠĞ͕ ƐƵŝǀŝĞ ĚĞ ů͛ĠůƵƚŝŽŶ ĚƵ
ĐŽŵƉůĞǆĞ ^dZdͲƐŽŶĚĞ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĞ͘ >Ğ ƌĂƉƉŽƌƚ ĞŶƚƌĞ ů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ ĚĞ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ ĚĞ ůĂ ͨĨƌĂĐƚŝŽŶ
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϵϬ

ůŝĠĞͩĞƚĚĞů͛ĞŶƐĞŵďůĞĚĞƐĨƌĂĐƚŝŽŶƐĚĞůĂǀĂŐĞ͕ĚŝƚĞƐͨĨƌĂĐƚŝŽŶƐŶŽŶůŝĠĞƐ͕ͩƉĞƌŵĞƚĚĞƋƵĂŶƚŝĨŝĞƌůĂ
ůŝĂŝƐŽŶĚĞůĂƐŽŶĚĞĂƵĚŽŵĂŝŶĞ^dZd͘>ĞĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚĚĞůĂƐŽŶĚĞƉĂƌƵŶĐŽŵƉĠƚŝƚĞƵƌĞŶƚƌĂŠŶĞƵŶĞ
ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶĚĞ ů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚĠĚĞ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞĚĞ ůĂͨĨƌĂĐƚŝŽŶ ůŝĠĞͩƉĂƌ ƌĂƉƉŽƌƚ ăƵŶĞĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ ƐĂŶƐ
ĐŽŵƉĠƚŝƚĞƵƌ͘ >͛ĞŶƐĞŵďůĞ ĚĞƐ ƌĠƐƵůƚĂƚƐ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ ůĞ ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ ĚĞ ůŝĂŝƐŽŶ ĚĞ ůĂ ƐŽŶĚĞ ƉĂƌ
ƌĂƉƉŽƌƚăƵŶĞĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƚĠŵŽŝŶƐĂŶƐĐŽŵƉĠƚŝƚĞƵƌ͕ĞƐƚƌĞƉŽƌƚĠĚĂŶƐůĂ&ŝŐƵƌĞϮϰ͘

&ŝŐƵƌĞϮϰʹdĞƐƚĚĞůŝĂŝƐŽŶĚĞůĂƐŽŶĚĞϭϲͲEͲĐĠƌĂŵŝĚĞĞŶƉƌĠƐĞŶĐĞĚĞĐŽŵƉĠƚŝƚĞƵƌƐ
WĂƌŵŝĐĞƐĐŽŵƉŽƐĠƐ͕ŽŶĚŝƐƚŝŶŐƵĞƚƌŽŝƐŐƌŽƵƉĞƐĚĞůŝŐĂŶĚƐ͘>ĞƉƌĞŵŝĞƌŐƌŽƵƉĞ͕ĐŽŵƉŽƐĠĚƵ'ůĐĞƌ͕
ĚƵĐŚŽůĞƐƚĠƌŽůĞƚĚĞůĂ^D͕ŶĞƉƌĠƐĞŶƚĞƉĂƐĚĞďĂŝƐƐĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞĚĞů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚĠĚĞĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞĚĞůĂ
ĨƌĂĐƚŝŽŶůŝĠĞĞŶĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶĂƵĐŽŶƚƌƀůĞ͘ĞƚƚĞĂďƐĞŶĐĞĚĞƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƉĂƌůĞĚŽŵĂŝŶĞ^dZdĞƐƚ
ĞŶĂĐĐŽƌĚĂǀĞĐ ůĂ ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ͘ŶĞĨĨĞƚ͕ ůĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƉŽůǇĐǇĐůŝƋƵĞĚƵĐŚŽůĞƐƚĠƌŽůĞƐƚ ƚƌğƐĠůŽŝŐŶĠĞĚĞ
ĐĞůůĞ ĚƵ ĐĠƌĂŵŝĚĞ͕ Ğƚ ůĞ ƌĠƐŝĚƵ ĞŶ ƉŽƐŝƚŝŽŶ KͲϭ ĚƵ 'ůĐĞƌ Ğƚ ĚĞ ůĂ ^D ĞƐƚ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ
ǀŽůƵŵŝŶĞƵǆ͘ĞĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚĞƐƚĂƵƐƐŝĐŽŚĠƌĞŶƚĂǀĞĐů͛ĂďƐĞŶĐĞĚ͛ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶĞƚĚĞƚƌĂŶƐĨĞƌƚĚĞĐĞƐ
ůŝƉŝĚĞƐ ĚĂŶƐ ů͛ĞƐƐĂŝ ĚĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ ŝŶƚĞƌǀĠƐŝĐƵůĂŝƌĞ ĚĞ ,ĂŶĂĚĂ͘Ϯϵ >Ğ Z Ğƚ ůĂ ^ƉŚ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ ůĞ
ĚĞƵǆŝğŵĞŐƌŽƵƉĞĚĞůŝŐĂŶĚƐ͘>ĞƵƌĐŽŵƉĠƚŝƚŝŽŶĂǀĞĐůĂƐŽŶĚĞĞŶƚƌĂŠŶĞƵŶĞĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶĚĞů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ
ĚĞĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞĚ͛ĞŶǀŝƌŽŶϱϬй͕ŝŶĚŝƋƵĂŶƚƵŶĞƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞŵŽĚĠƌĠĞƉĂƌ^dZdĞŶĂĐĐŽƌĚĂǀĞĐůĂ
ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞ ĚĞ ĐĞƐ ĐŽŵƉŽƐĠƐ ĂǀĞĐ ůĞ ĐĠƌĂŵŝĚĞ͘ ŝĞŶ ƋƵĞ ůĞ Z ƐŽŝƚ ƚƌğƐ ĨĂŝďůĞŵĞŶƚ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĠƉĂƌZd;ϱăϭϬйƉĂƌƌĂƉƉŽƌƚĂƵƚƌĂŶƐĨĞƌƚĚƵĐĠƌĂŵŝĚĞͿĞƚƋƵĞůĞƚƌĂŶƐĨĞƌƚĚĞůĂ^ƉŚƐŽŝƚ
ŝŶĞǆŝƐƚĂŶƚ ĚĂŶƐ ů͛ĞƐƐĂŝ ĚĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ ŝŶƚĞƌǀĠƐŝĐƵůĂŝƌĞ͕Ϯϵ ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ Ě͛ƵŶĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ Zy ĚƵ ĚŽŵĂŝŶĞ
^dZd ĐŽͲĐƌŝƐƚĂůůŝƐĠ ĂǀĞĐ ůĞ Z ĐŽŶĨŝƌŵĞ ĐĞƚƚĞ ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͘ >Ğ ƚĞƐƚ ĚĞ ĐŽŵƉĠƚŝƚŝŽŶ ĠǀĂůƵĞ
ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚůĂůŝĂŝƐŽŶĚƵĐŽŵƉŽƐĠĂǀĞĐůĞĚŽŵĂŝŶĞ^dZd͕ĂůŽƌƐƋƵĞůĞƚĞƐƚĚ͛ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶĞƚƚƌĂŶƐĨĞƌƚ
ŝŶƚĞƌŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞ ƉƌĞŶĚ ĞŶ ĐŽŵƉƚĞ ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ ĚĞƐ ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ ĚĞ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ Zd͕ ƉŚĠŶŽŵğŶĞ
ĐŽŵƉůĞǆĞĨĂŝƐĂŶƚŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚƉůƵƐŝĞƵƌƐŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͘ĞƚƚĞĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƉĞƵƚĞǆƉůŝƋƵĞƌůĂ
ĚŝƐƉĂƌŝƚĠŽďƐĞƌǀĠĞĞŶƚƌĞĐĞƐĚĞƵǆƚĞƐƚƐ͘WĂƌĂŝůůĞƵƌƐ͕ůĂůŝĂŝƐŽŶŽďƐĞƌǀĠĞĂǀĞĐůĂ^ƉŚƐƵŐŐğƌĞ͕ĚĞĨĂĕŽŶ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƉŽƵƌůĂƐƵŝƚĞĚĞƐƚƌĂǀĂƵǆ͕ƋƵĞů͛ĂƚŽŵĞĚ͛ĂǌŽƚĞƉƌŽƚŽŶĂďůĞĚ͛ƵŶĞĂŵŝŶĞĞƐƚĂƉƚĞăŵŝŵĞƌ
ů͛ĂƚŽŵĞĚ͛ĂǌŽƚĞĚĞ ů͛ĂŵŝĚĞĚƵĞƌ͘ŶĨŝŶ͕ ůĞĚĞƌŶŝĞƌŐƌŽƵƉĞĚĞ ůŝŐĂŶĚƐ͕ ĐŽŵƉŽƐĠĚƵĐĠƌĂŵŝĚĞ͕ĚĞƐ
,WƐͲϭϮĞƚĚƵWŚǇƚŽĞƌ͕ƉƌĠƐĞŶƚĞƵŶĞĨŽƌƚĞĐŽŵƉĠƚŝƚŝŽŶĂǀĞĐůĂƐŽŶĚĞĞŶƚƌĂŝŶĂŶƚƵŶĞĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶĚĞ
ů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚĠĚĞĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞĚĞϳϱăϴϬй͘ĞƚƚĞĨŽƌƚĞƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĚƵĐĠƌĂŵŝĚĞ͕ůŝŐĂŶĚŶĂƚƵƌĞůĚĞůĂ
ƉƌŽƚĠŝŶĞ͕ Ğƚ ĚĞƐ ,WƐ͕ ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞ ĚĞ Zd͕ ĞƐƚ ĞŶ ĂĐĐŽƌĚ ĂǀĞĐ ůĂ ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ Ğƚ ůĞƐ ƌĠƐƵůƚĂƚƐ ĚĞ
ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ ŝŶƚĞƌǀĠƐŝĐƵůĂŝƌĞĚĞ,ĂŶĂĚĂ͘ϮϵhŶƉĂƌĂůůğůĞĞŶƚƌĞ ůĞZĞƚ ůĞWŚǇƚŽĞƌƉĞƵƚġƚƌĞĠƚĂďůŝ͕ĐĞ
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϵϭ

ĚĞƌŶŝĞƌ ĠƚĂŶƚ ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ ƌĞĐŽŶŶƵ ƉĂƌ ^dZd ĚĂŶƐ ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ ĚĞ ĐŽŵƉĠƚŝƚŝŽŶ ƚŽƵƚ ĞŶ ĠƚĂŶƚ
ŵŽǇĞŶŶĞŵĞŶƚƚƌĂŶƐĨĠƌĠĚĂŶƐůĞƚĞƐƚĚĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚŝŶƚĞƌŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞ͘Ϯϵ
ƉƌğƐĠǀĂůƵĂƚŝŽŶĚĞƐ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐĚĞĐĞƐĐŽŵƉŽƐĠƐĂǀĞĐ ůĞĚŽŵĂŝŶĞ^dZd͕ ůĂŵĠƚŚŽĚĞĚ͛ĂƌƌŝŵĂŐĞ
ŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ Ğƚ ĚĠĐƌŝƚĞ ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ Ă ĠƚĠ ĂƉƉůŝƋƵĠĞ ă ĐĞƚƚĞ ƐĠƌŝĞ ĚĞ ĐŽŵƉŽƐĠƐ͘
>͛ĞŶƐĞŵďůĞ ĚĞƐ ƐĐŽƌĞƐ ƉŽƵƌ ůĞƐ ƉŽƐĞƐ ƌĞƚĞŶƵĞƐ ƉŽƵƌ ĐŚĂƋƵĞ ůŝŐĂŶĚ ĂŝŶƐŝ ƋƵĞ ůĞ ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ ĚĞ
ůŝĂŝƐŽŶĚĞůĂƐŽŶĚĞƉĂƌƌĂƉƉŽƌƚĂƵĐŽŶƚƌƀůĞƐŽŶƚƌĞƉŽƌƚĠƐĚĂŶƐůĞdĂďůĞĂƵϱ͕ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚĚĞŵĞƚƚƌĞĞŶ
ƌĞŐĂƌĚůĞƐƌĠƐƵůƚĂƚƐŝŶƐŝůŝĐŽĞƚŝŶǀŝƚƌŽ͘
dĂďůĞĂƵϱʹŽŶŶĠĞƐŝŶƐŝůŝĐŽĞƚŝŶǀŝƚƌŽĚĞƐůŝŐĂŶĚƐĚĞ^dZd
EŽŵ DŽůŽĐŬ ZĞƌĂŶŬ >ŝĂŝƐŽŶĚĞůĂƐŽŶĚĞ;йĚƵĐŽŶƚƌƀůĞͿ
΀ϭϬ΁'ůƵĐŽƐǇůĐĠƌĂŵŝĚĞ ͲϮϯϰ͕ϱϮ Ͳϭϲϴ͕ϭϲ ϵϯ͕ϴцϰ͕ϵϳ
΀ϬϮ΁ŚŽůĞƐƚĠƌŽů Ͳϭϯϭ͕ϵϱ ͲϭϬϳ͕ϯϳ ϵϭ͕ϵцϱ͕ϯϲ
΀Ϭϯ΁^ƉŚŝŶŐŽŵǇĠůŝŶĞ ͲϮϱϬ͕ϱϳ Ͳϭϴϱ͕ϯϭ ϴϱ͕ϭцϮ͕ϱϳ
΀Ϯϭ΁Z Ͳϭϲϭ͕ϵϰ ͲϭϮϭ͕ϱϵ ϱϮ͕ϭцϱ͕ϲϯ
΀Ϭϲ΁^ƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ ͲϭϮϰ͕ϱϴ Ͳϵϲ͕ϭϰ ϰϳ͕ϯцϬ͕ϲϴ
΀Ϭϭ΁ϭϲͲͲĞƌǇƚŚƌŽͲĐĠƌĂŵŝĚĞ ͲϮϯϮ͕ϭϵ Ͳϭϲϴ͕Ϯϳ Ϯϴ͕ϰцϲ͕Ϭϰ
΀ϯϬ΁Z^,WϭϮ Ͳϭϰϵ͕ϲϴ Ͳϭϭϱ͕ϰϮ Ϯϳ͕ϳцϱ͕ϳϭ
΀ϬϮ΁ZZ,WϭϮ Ͳϭϱϯ͕ϴϵ ͲϭϮϭ͕ϲϬ Ϯϱ͕ϱцϯ͕ϭϲ
΀ϯϲ΁ͲƌŝďŽͲƉŚǇƚŽĐĠƌĂŵŝĚĞ ͲϭϵϮ͕ϴϳ Ͳϭϰϲ͕ϭϵ ϭϲ͕ϯцϰ͕ϮϬ
WŽƵƌĐŚĂƋƵĞĐŽŵƉĠƚŝƚĞƵƌ͕ƉůƵƐůĞƐǀĂůĞƵƌƐĚĞƐƐĐŽƌĞƐĞƚƐŽŶƚĨĂŝďůĞƐ͕ŵĞŝůůĞƵƌĞĞƐƚ
ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ŝŶ ƐŝůŝĐŽ͘ ͛ĂƵƚƌĞ ƉĂƌƚ͕ ƉůƵƐ ůĂ ůŝĂŝƐŽŶ ĚĞ ůĂ ƐŽŶĚĞ ĐĠƌĂŵŝĚĞ ĞƐƚ ĨĂŝďůĞ͕ ŵĞŝůůĞƵƌĞ ĞƐƚ
ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ŝŶ ǀŝƚƌŽ͘ >ĞƐ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ůĞƐ ƉůƵƐ ĨŽƌƚĞƐ ƐŽŶƚ ƌĞƉŽƌƚĠĞƐ ĞŶ ǀĞƌƚ ĚĂŶƐ ůĞ ƚĂďůĞĂƵ͕ ůĞƐ
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐŵŽǇĞŶŶĞƐĞŶŽƌĂŶŐĞĞƚůĞƐŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐĨĂŝďůĞƐĞŶƌŽƵŐĞ͘ů͛ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĚƵĐŚŽůĞƐƚĠƌŽůĞƚ
ĚƵĐĠƌĂŵŝĚĞ͕ŝůŶ͛ǇĂƉĂƐĚĞĐŽƌƌĠůĂƚŝŽŶĞŶƚƌĞůĞƐƌĠƐƵůƚĂƚƐŝŶƐŝůŝĐŽĞƚŝŶǀŝƚƌŽ͘>ĞƐƐĐŽƌĞƐĞƚ
ŶĞƐƵĨĨŝƐĞŶƚƉĂƐăĞƵǆ ƐĞƵůƐƉŽƵƌĠǀĂůƵĞƌĐŽŶǀĞŶĂďůĞŵĞŶƚ ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶĚ͛ƵŶ ůŝŐĂŶĚĂǀĞĐ ůĞ
ĚŽŵĂŝŶĞ^dZd͘͛ĂƵƚƌĞƐĚĞƐĐƌŝƉƚĞƵƌƐĚŽŝǀĞŶƚġƚƌĞƉƌŝƐĞŶĐŽŵƉƚĞĚĂŶƐůĂŵĠƚŚŽĚĞ͘

ʹȌ ±
>͛ĂŶĂůǇƐĞĚĞƐƐĐŽƌĞƐĞƚŽďƚĞŶƵƐƉŽƵƌĐĞƚƚĞƐĠƌŝĞĚĞĐŽŵƉŽƐĠƐŝŶĚŝƋƵĞƋƵĞůĂ^D͕ůĞ
'ůĐĞƌ Ğƚ ůĞ ĐĠƌĂŵŝĚĞ ƐŽŶƚ ůĞƐ ŵŝĞƵǆ ƌĞĐŽŶŶƵƐ ƉĂƌ ^dZd͖ ƉƵŝƐ ƉĂƌ ŽƌĚƌĞ ĚĞ ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ
ĚĠĐƌŽŝƐƐĂŶƚ͕ůĞWŚǇƚŽĞƌ͕ůĞZ͕ůĞƐ,WƐ͕ůĞĐŚŽůĞƐƚĠƌŽůƉƵŝƐůĂ^ƉŚ͘ĞƚƚĞƐĠůĞĐƚŝŽŶĚĞƐůŝŐĂŶĚƐƉĞƵƚ
ġƚƌĞďŝĂŝƐĠĞĚĂŶƐ ůĞĐĂƐĚĞƐ ůŝŐĂŶĚƐăĨŽƌƚƉŽŝĚƐŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞĚƸăƵŶĞĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶŶŽŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ
ĚĞƐ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ůŝƉŽƉŚŝůĞƐ ĂƐƐŽĐŝĠĞƐĂƵǆ ůŽŶŐƵĞƐ ĐŚĂŠŶĞƐ ĂůŝƉŚĂƚŝƋƵĞƐ͘ϯϳ ŝŶƐŝ͕ ĂĨŝŶĚĞŵŝŶŝŵŝƐĞƌ ůĂ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ĚĞƐ ƉŽŝĚƐŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞƐ ĚĂŶƐ ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ ĚĞƐ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ ůŝŐĂŶĚͲƉƌŽƚĠŝŶĞ͕
ĚĞƵǆĚĞƐĐƌŝƉƚĞƵƌƐŶŽƌŵĂůŝƐĠƐ͗ͷĞƚ͹͕ϭϲ͕ϯϳƐŽŶƚĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐĚĂŶƐů͛ĠƚƵĚĞĚĞĐŽƌƌĠůĂƚŝŽŶŝŶƐŝůŝĐŽĞƚ
ŝŶǀŝƚƌŽ͘>ĞƐͷĞƚ͹͕ƉŽƵƌ͕ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚĂƵǆƐĐŽƌĞƐ
ĞƚĚŝǀŝƐĠƐƉĂƌůĞŶŽŵďƌĞĚ͛ĂƚŽŵĞƐůŽƵƌĚƐƚĞůƐƋƵĞ͕EĞƚK;Ϳ͘>ĞƐǀĂůĞƵƌƐ
ĚĞ ĐĞƐ ĚĞƐĐƌŝƉƚĞƵƌƐ ƐŽŶƚ ƌĞƉŽƌƚĠĞƐ ĚĂŶƐ ůĞ dĂďůĞĂƵ ϲ͘ >Ğ ŵġŵĞ ĐŽĚĞ ĐŽƵůĞƵƌ ĞƐƚ ƵƚŝůŝƐĠ ĚĂŶƐ ĐĞ
ƚĂďůĞĂƵ͗ŵĞŝůůĞƵƌĞƐǀĂůĞƵƌƐĞŶǀĞƌƚĞƐ͕ŵŽǇĞŶŶĞƐĞŶŽƌĂŶŐĞĞƚĨĂŝďůĞƐĞŶƌŽƵŐĞ͘

ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϵϮ

>͛ĂŶĂůǇƐĞ ĚƵ dĂďůĞĂƵ ϲ ŝŶĚŝƋƵĞ ƵŶĞ ĨŽƌƚĞ ĐŽƌƌĠůĂƚŝŽŶ ĞŶƚƌĞ ůĞƐ ƐĐŽƌĞƐ Ğƚ  Ğƚ ůĞ
ŶŽŵďƌĞĚ͛ĂƚŽŵĞƐůŽƵƌĚƐ͘>ĞƐŵĞŝůůĞƵƌƐƐĐŽƌĞƐĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĂƵǆůŝŐĂŶĚƐĂǇĂŶƚůĞŶŽŵďƌĞĚ͛ĂƚŽŵĞƐ
ůŽƵƌĚƐůĞƉůƵƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘ĞůĂĐŽŶĨŝƌŵĞĂŝŶƐŝƋƵĞůĞƉŽŝĚƐŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞĚĞƐůŝŐĂŶĚƐĚŽŝƚġƚƌĞĐŽŶƐŝĚĠƌĠ
ƉŽƵƌŶĞƉĂƐŝŶƚƌŽĚƵŝƌĞƵŶďŝĂŝƐĚĂŶƐů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶĚĞƐŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐůŝŐĂŶĚͲƉƌŽƚĠŝŶĞ͘
dĂďůĞĂƵϲʹŽŶŶĠĞƐŝŶƐŝůŝĐŽƉŽŶĚĠƌĠĞƐĞƚĚŽŶŶĠĞƐŝŶǀŝƚƌŽĚĞƐůŝŐĂŶĚƐĚĞ^dZd
EŽŵ DŽůŽĐŬ ZĞƌĂŶŬ ,ĞĂǀǇĂƚŽŵƐ >ϭ >ϯ >ŝĂŝƐŽŶĚĞůĂƐŽŶĚĞ;йĚƵĐŽŶƚƌƀůĞͿ
΀ϭϬ΁'ůƵĐŽƐǇůĐĠƌĂŵŝĚĞ ͲϮϯϰ͕ϱϮ Ͳϭϲϴ͕ϭϲ ϰϵ Ͳϰ͕ϳϵ Ͳϯ͕ϰϯ ϵϯ͕ϴцϰ͕ϵϳ
΀ϬϮ΁ŚŽůĞƐƚĠƌŽů Ͳϭϯϭ͕ϵϱ ͲϭϬϳ͕ϯϳ Ϯϴ Ͳϰ͕ϳϭ Ͳϯ͕ϴϯ ϵϭ͕ϵцϱ͕ϯϲ
΀Ϭϯ΁^ƉŚŝŶŐŽŵǇĠůŝŶĞ ͲϮϱϬ͕ϱϳ Ͳϭϴϱ͕ϯϭ ϰϴ Ͳϱ͕ϮϮ Ͳϯ͕ϴϲ ϴϱ͕ϭцϮ͕ϱϳ
΀Ϯϭ΁Z Ͳϭϲϭ͕ϵϰ ͲϭϮϭ͕ϱϵ Ϯϴ Ͳϱ͕ϳϴ Ͳϰ͕ϯϰ ϱϮ͕ϭцϱ͕ϲϯ
΀Ϭϲ΁^ƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ ͲϭϮϰ͕ϱϴ Ͳϵϲ͕ϭϰ Ϯϭ Ͳϱ͕ϵϯ Ͳϰ͕ϱϴ ϰϳ͕ϯцϬ͕ϲϴ
΀Ϭϭ΁ϭϲͲͲĞƌǇƚŚƌŽͲĐĠƌĂŵŝĚĞ ͲϮϯϮ͕ϭϵ Ͳϭϲϴ͕Ϯϳ ϯϴ Ͳϲ͕ϭϭ Ͳϰ͕ϰϯ Ϯϴ͕ϰцϲ͕Ϭϰ
΀ϯϬ΁Z^,WϭϮ Ͳϭϰϵ͕ϲϴ Ͳϭϭϱ͕ϰϮ Ϯϲ Ͳϱ͕ϳϲ Ͳϰ͕ϰϰ Ϯϳ͕ϳцϱ͕ϳϭ
΀ϬϮ΁ZZ,WϭϮ Ͳϭϱϯ͕ϴϵ ͲϭϮϭ͕ϲ Ϯϲ Ͳϱ͕ϵϮ Ͳϰ͕ϲϴ Ϯϱ͕ϱцϯ͕ϭϲ
΀ϯϲ΁ͲƌŝďŽͲƉŚǇƚŽĐĠƌĂŵŝĚĞ ͲϭϵϮ͕ϴϳ Ͳϭϰϲ͕ϭϵ ϯϭ Ͳϲ͕ϮϮ Ͳϰ͕ϳϮ ϭϲ͕ϯцϰ͕ϮϬ
>ŽƌƐƋƵĞ ůĞƐ ͷ Ğƚ ͹ ƐŽŶƚ ĐŽŵƉĂƌĠƐ ă ůĂ ůŝĂŝƐŽŶ ĚĞ ůĂ ƐŽŶĚĞ͕ ŽŶ ŽďƐĞƌǀĞ ƵŶĞ ƚĞŶĚĂŶĐĞ ă ůĂ
ĐŽƌƌĠůĂƚŝŽŶĞŶƚƌĞůĞƐƌĠƐƵůƚĂƚƐŝŶƐŝůŝĐŽĞƚŝŶǀŝƚƌŽ͘>ĞƐĐŽŵƉŽƐĠƐŶ͛ĂǇĂŶƚƉĂƐŽƵƚƌğƐƉĞƵĚ͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ
ĂǀĞĐ^dZdƐŽŶƚ ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐĂǀĞĐ ůĞƐƉůƵƐŵĂƵǀĂŝƐĞƐǀĂůĞƵƌƐĚĞͷĞƚ͹ ;ƐĐŽƌĞƐĞŶƌŽƵŐĞĚĂŶƐ ůĞ
dĂďůĞĂƵϲͿ͘ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ͕ůĞƐĐŽŵƉŽƐĠƐĂǇĂŶƚƵŶĞŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶŵŽĚĠƌĠĞŽƵĨŽƌƚĞĂǀĞĐ^dZdƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ
ůĞƐŵĞŝůůĞƵƌƐǀĂůĞƵƌƐĚĞͷĞƚ͹;ƐĐŽƌĞƐĞŶŽƌĂŶŐĞŽƵǀĞƌƚĚĂŶƐůĞdĂďůĞĂƵϲͿ͘
ĞƚƚĞĐŽƌƌĠůĂƚŝŽŶĞƐƚǀŝƐƵĂůŝƐĠĞƐƵƌ ůĞƐŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐĞƚĚĞ ůĂ&ŝŐƵƌĞϮϱƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ ůĞͷĞƚ ůĞ
͹ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚĞŶĨŽŶĐƚŝŽŶĚĞůĂůŝĂŝƐŽŶƌĠƐŝĚƵĞůůĞĚĞůĂƐŽŶĚĞĂƉƌğƐĐŽŵƉĠƚŝƚŝŽŶ͘>ĞƐĐŽŵƉŽƐĠƐ
ƐŝƚƵĠƐĚĂŶƐůĂǌŽŶĞĞŶďĂƐăŐĂƵĐŚĞĚĞĐĞƐŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐƐĞƌŽŶƚĂůŽƌƐƌĞĐŽŶŶƵƐƉĂƌ^dZdĞƚĐĞƵǆƐŝƚƵĠƐ
ĞŶŚĂƵƚăĚƌŽŝƚĞŶĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌŽŶƚƉĂƐĚ͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶĂǀĞĐůĂƉƌŽƚĠŝŶĞ͘>ĞŐƌĂƉŚŝƋƵĞĚĞůĂ&ŝŐƵƌĞϮϱ͕
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ ůĞ ͹ ĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚƵ ͷ͕ ŵŽŶƚƌĞ ƋƵĞ ĐĞƐ ĚĞƵǆ ĚĞƐĐƌŝƉƚĞƵƌƐ ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ ĚĞ
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĞƌ ůĞƐ ĐŽŵƉŽƐĠƐ ƌĞĐŽŶŶƵƐ ;ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ ĞŶ ǀĞƌƚ͕ ĞŶ ďĂƐ ă ŐĂƵĐŚĞ ĚƵ ŐƌĂƉŚŝƋƵĞͿ͕ ĚĞƐ
ĐŽŵƉŽƐĠƐŶŽŶƌĞĐŽŶŶƵƐ;ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐĞŶƌŽƵŐĞ͕ĞŶŚĂƵƚăĚƌŽŝƚĞĚƵŐƌĂƉŚŝƋƵĞͿ͘

  
&ŝŐƵƌĞϮϱʹŽƌƌĠůĂƚŝŽŶĚƵ>ϭ͕>ϯĞƚĚĞůĂůŝĂŝƐŽŶĚĞůĂƐŽŶĚĞ
>ĞƐĚĞƐĐƌŝƉƚĞƵƌƐͷĞƚ͹ƐŽŶƚĂŝŶƐŝĐĂƉĂďůĞƐĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ ůĞƐ ůŝŐĂŶĚƐƌĞĐŽŶŶƵƐƉĂƌ^dZdĞƚĐĞƵǆ
ƋƵŝ Ŷ͛ĂƵƌŽŶƚ ĂƵĐƵŶĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͘ Ŷ ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕ ĐĞƐ ĚĞƐĐƌŝƉƚĞƵƌƐ ŶĞ ƉĞƵǀĞŶƚ ƉĂƐ ĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĞƌ ƵŶĞ
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ĨŽƌƚĞ Ě͛ƵŶĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ŵŽĚĠƌĠĞ͘ ͛ĂƵƚƌĞƐ ĨĂĐƚĞƵƌƐ͕ ƚĞůƐ ƋƵĞ ů͛ĂŶĂůǇƐĞ ĚƵ ƌĠƐĞĂƵ ĚĞ
  
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϵϯ

ůŝĂŝƐŽŶƐ ŚǇĚƌŽŐğŶĞƐ ĞŶƚƌĞ ůĂ ƉĂƌƚŝĞ ƉŽůĂŝƌĞ ĚƵ ůŝŐĂŶĚ Ğƚ ^dZd Ğƚ ů͛ĂŶĂůǇƐĞ ĚĞƐ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ
ŚǇĚƌŽƉŚŽďĞƐĞŶƚƌĞůĞƐĐŚĂŝŶĞƐůŝƉŝĚŝƋƵĞƐĚƵůŝŐĂŶĚĞƚ^dZd͕ĚŽŝǀĞŶƚġƚƌĞƉƌŝƐĞŶĐŽŶƐŝĚĠƌĂƚŝŽŶƉŽƵƌ
ĠǀĂůƵĞƌƉůƵƐĨŝŶĞŵĞŶƚů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶĚ͛ƵŶůŝŐĂŶĚĂǀĞĐůĂƉƌŽƚĠŝŶĞ͘

͵Ȍ ±
ĨŝŶ ĚĞ ĐŽŶĨŝƌŵĞƌ ůĂ ĐŽƌƌĠůĂƚŝŽŶ ŝŶ ƐŝůŝĐŽͬŝŶ ǀŝƚƌŽ ŽďƐĞƌǀĠĞ ƐƵƌ ůĂ ƉƌĞŵŝğƌĞ ƐĠƌŝĞ ĚĞ ĐŽŵƉŽƐĠƐ͕ ƵŶĞ
ŶŽƵǀĞůůĞĠƚƵĚĞĚĞĐŽƌƌĠůĂƚŝŽŶŝŶƐŝůŝĐŽĞƚŝŶǀŝƚƌŽĂĠƚĠĞĨĨĞĐƚƵĠĞƐƵƌƵŶĞĚĞƵǆŝğŵĞƐĠƌŝĞĚĞĐŽŵƉŽƐĠƐ͕
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐĂƵůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞŽƵĨĂĐŝůĞŵĞŶƚĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ͕ůĞŶŽŵďƌĞĚĞĐŽŵƉŽƐĠƐĠƚƵĚŝĠƐĚĞǀĞŶĂŶƚĂůŽƌƐ
ƐƵĨĨŝƐĂŶƚƉŽƵƌǀĂůŝĚĞƌůĂŵĠƚŚŽĚĞ͘
>Ă ƐĠůĞĐƚŝŽŶ ĚĞƐ ĐŽŵƉŽƐĠƐ Ă ĠƚĠ ƌĠĂůŝƐĠĞ ƐĞůŽŶ ƚƌŽŝƐ ĐƌŝƚğƌĞƐƉƌĞŶĂŶƚ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ĞŶ ĐŽŵƉƚĞ ůĞƐ
ĠůĠŵĞŶƚƐĚĞƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƌĞĐƵĞŝůůŝƐƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ͗
ŝͿ ^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ĂŵƉŚŝƉŚŝůĞƐ ƉŽƵǀĂŶƚ ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ ĚĞƐ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ĂǀĞĐ ůĂ ǌŽŶĞ ƉŽůĂŝƌĞ Ğƚ ůĂ ǌŽŶĞ
ŚǇĚƌŽƉŚŽďĞĚĞůĂĐĂǀŝƚĠĚƵĚŽŵĂŝŶĞ^dZd;ƉĂƌĂŶĂůŽŐŝĞĂǀĞĐůĞĞƌĞƚů͛,WͲϭϮͿ͘
ŝŝͿ ^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ ƵŶĞ ĂŵŝŶĞ Ğƚ ĚĞƐ ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ ŚǇĚƌŽǆǇůĞƐ ;ƉĂƌ ĂŶĂůŽŐŝĞ ĂǀĞĐ ůĂ ^ƉŚͿ
ƉŽƵǀĂŶƚŐĠŶĠƌĞƌĚĞƐŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐĨŽƌƚĞƐĂǀĞĐůĂƌĠŐŝŽŶŚǇĚƌŽƉŚŝůĞĚĞůĂƉŽĐŚĞĚĞůŝĂŝƐŽŶ͘
ŝŝŝͿ ^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ĐǇĐůŝƋƵĞƐ ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ ƌŝŐŝĚĞƐ ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ ƵŶ ŶŽŵďƌĞ ƌĞƐƚƌĞŝŶƚ ĚĞ ĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ
ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚĂĐƚŝǀĞƐ͕ƐĞůŽŶƵŶĞƐƚƌĂƚĠŐŝĞĐůĂƐƐŝƋƵĞĚĞƌŝŐŝĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞ͘

ŝŶƐŝĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ;ZϰϬϬ͕ZϰϬϮĞƚEϬϭϱϳϬϰsͿ͕ƵŶĂŶĂůŽŐƵĞĚƵWŚǇƚŽĞƌ;^&ϰϬͿĞƚĚĞƐ
ĂŶĂůŽŐƵĞƐĐŽŶƚƌĂŝŶƚƐĚĞƐ,WƐ;dŽů^ͲϭϬĞƚDϳϰϰͿŽŶƚĠƚĠƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĠƐ͘ŶƉůƵƐĚĞƌĠƉŽŶĚƌĞĂƵǆ
ĐƌŝƚğƌĞƐĚĞ ƐĠůĞĐƚŝŽŶ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞ͕ ůĂ ũĂƐƉŝŶĞ͕ ĐŽŵƉŽƐĠ ĐǇƚŽƚŽǆŝƋƵĞĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞŶĂƚƵƌĞůůĞ͕ĞƐƚ ĐŽŶŶƵĞ
ƉŽƵƌŝŶŚŝďĞƌůĂƐǇŶƚŚğƐĞĚĞŶŽǀŽĚĞůĂ^D;ĐĨ͘ŚĂƉŝƚƌĞ///Ϳ͘>ĂũĂƐƉŝŶĞĞƚĚĞƐĂŶĂůŽŐƵĞƐ;ZϮϴϱ͕ĞŶƚͲ
ũĂƐƉŝŶĞĞƚ^ϭϰϬͿŽŶƚĂůŽƌƐĠƚĠĂũŽƵƚĠƐăĐĞƚƚĞƐĠůĞĐƚŝŽŶ͘


&ŝŐƵƌĞϮϲʹ^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐĚĞůĂĚĞƵǆŝğŵĞƐĠƌŝĞĚĞĐŽŵƉŽƐĠƐĠǀĂůƵĠƐŝŶƐŝůŝĐŽĞƚŝŶǀŝƚƌŽ
>ĞƐ ƌĠƐƵůƚĂƚƐ ĚĞƐ ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ƐŝůŝĐŽĞƚ ŝŶ ǀŝƚƌŽ ĚĞ ĐĞƚƚĞ ƐĠƌŝĞ ĚĞ ĐŽŵƉŽƐĠƐ ƐŽŶƚ ƌĞƉŽƌƚĠƐ ĚĂŶƐ ůĞ
dĂďůĞĂƵϳ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϵϰ

dĂďůĞĂƵϳʹŽŶŶĠĞƐŝŶƐŝůŝĐŽƉŽŶĚĠƌĠĞƐĞƚĚŽŶŶĠĞƐŝŶǀŝƚƌŽĚĞůĂĚĞƵǆŝğŵĞƐĠƌŝĞĚĞĐŽŵƉŽƐĠƐ
EŽŵ DŽůŽĐŬ ZĞƌĂŶŬ ,ĞĂǀǇĂƚŽŵƐ >ϭ >ϯ >ŝĂŝƐŽŶĚĞůĂƐŽŶĚĞ;йĚƵĐŽŶƚƌƀůĞͿ
΀Ϭϳ΁:ĂƐƉŝŶĞ ͲϭϯϮ͕Ϭϱ ͲϭϬϲ͕ϳϯ Ϯϭ Ͳϲ͕Ϯϴ Ͳϱ͕Ϭϴ Ϯϰ͕Ϯцϯ͕Ϯϱ
΀Ϭϲ΁ĞŶƚͲũĂƐƉŝŶĞ ͲϭϮϳ͕ϲϯ ͲϭϬϲ͕ϲϱ Ϯϭ Ͳϲ͕Ϭϳ Ͳϱ͕Ϭϳ ϯϲ͕ϳцϬ͕ϯϯ
΀Ϭϳ΁ZϰϬϬ Ͳϭϯϵ͕ϲϱ ͲϭϭϮ͕ϳϳ ϮϮ Ͳϲ͕ϯϰ Ͳϱ͕ϭϮ ϯϱ͕ϱцϲ͕ϯϳ
΀ϯϴ΁ZϮϴϱ Ͳϭϱϰ͕ϭϴ ͲϭϮϯ͕ϵϵ Ϯϱ Ͳϲ͕ϭϲ Ͳϰ͕ϵϱ ϱϯ͕ϰцϲ͕ϮϬ
΀ϭϵ΁ZϰϬϮ ͲϭϬϰ͕ϰϲ Ͳϴϱ͕ϲϵ ϭϲ Ͳϲ͕ϱϮ Ͳϱ͕ϯϱ ϯϲ͕ϯцϴ͕ϰϴ
΀ϯϰ΁^&ϰϬ Ͳϭϴϱ͕Ϯ Ͳϭϯϴ͕Ϯϭ ϯϭ Ͳϱ͕ϵϳ Ͳϰ͕ϰϱ ϯϰ͕ϳцϱ͕ϲϯ
΀ϭϵ΁Dϳϰϰ Ͳϭϴϱ͕ϵϵ Ͳϭϯϳ͕Ϯϭ ϯϮ Ͳϱ͕ϴϭ Ͳϰ͕Ϯϴ ϱϳ͕ϭцϭϰ͕Ϭ
΀ϬϬ΁dŽů^ͲϭϬ Ͳϭϰϭ͕ϮϮ Ͳϭϭϰ͕ϯϮ Ϯϳ Ͳϱ͕Ϯϯ Ͳϰ͕Ϯϯ ϳϯ͕ϰцϰ͕ϱϭ
΀ϭϳ΁EϬϭϱϳϬϰs ͲϭϮϵ͕ϳ ͲϭϬϯ͕ϭ ϮϮ Ͳϱ͕ϴϵ Ͳϰ͕ϲϴ ϰϳ͕ϵцϭϬ͕Ϭ
΀Ϭϯ΁^ϭϰϬ Ͳϭϯϯ͕Ϯϳ ͲϭϬϳ͕Ϭϱ Ϯϭ Ͳϲ͕ϯϰ Ͳϱ͕Ϭϵ ϯϱ͕ϴцϲ͕Ϭϳ

ĞƚƚĞƐĠƌŝĞĚĞĐŽŵƉŽƐĠƐƉƌĠƐĞŶƚĞůĂŵġŵĞƚĞŶĚĂŶĐĞƋƵĞůĂƉƌĞŵŝğƌĞƐĠƌŝĞ͘>ĞƐĐŽŵƉŽƐĠƐŶ͛ĞŶƚƌĂŶƚ
ƉĂƐĞŶĐŽŵƉĠƚŝƚŝŽŶĂǀĞĐ ůĂƐŽŶĚĞĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĞĐĠƌĂŵŝĚĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚĚĞŵĂƵǀĂŝƐƐĐŽƌĞƐͷĞƚ͹
;ĞŶƌŽƵŐĞͿ͘>ĞƐĐŽŵƉŽƐĠƐĂǇĂŶƚƵŶĞŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶŝŶǀŝƚƌŽĨŽƌƚĞŽƵŵŽĚĠƌĠĞĂǀĞĐ^dZdƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚůĞƐ
ŵĞŝůůĞƵƌƐƐĐŽƌĞƐͷĞƚ͹;ŽƌĂŶŐĞŽƵǀĞƌƚͿ͘
ŽŵŵĞƉŽƵƌůĂƉƌĞŵŝğƌĞƐĠƌŝĞ͕ůĞƐĚĞƐĐƌŝƉƚĞƵƌƐͷĞƚ͹ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚĚĞĚŝƐĐƌŝŵŝŶĞƌůĞƐĐŽŵƉŽƐĠƐ
ŶĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚĂƵĐƵŶĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶĂǀĞĐ^dZdĚĞĐĞƵǆĂǇĂŶƚƵŶĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ĨŽƌƚĞŽƵŵŽĚĠƌĠĞ ;ĐĨ͘
&ŝŐƵƌĞϮϳͿ͘


&ŝŐƵƌĞϮϳʹŽƌƌĠůĂƚŝŽŶĚƵ>ϭĞƚĚĞůĂůŝĂŝƐŽŶĚĞůĂƐŽŶĚĞ͕ĂŝŶƐŝƋƵĞĚƵ>ϭĞƚ>ϯ͕ƐƵƌů͛ĞŶƐĞŵďůĞĚĞƐĐŽŵƉŽƐĠƐ
ŝŶƐŝ͕ĐĞƚƚĞŵĠƚŚŽĚĞ ŝŶƐŝůŝĐŽ ĨĂŝƚĠŵĞƌŐĞƌĚĞƵǆĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐĚĞĐŽŵƉŽƐĠƐ͗ ůŝŐĂŶĚƐĚĞ^dZdŽƵŶŽŶ
ůŝŐĂŶĚƐ͘>ĞƐƐĐŽƌĞƐͷĞƚ͹ƐŽŶƚĚŽŶĐƵŶƉƌĞŵŝĞƌĨŝůƚƌĞĞǆĐůƵƐŝĨŵĂŝƐŶŽŶƉƌĠĚŝĐƚŝĨĚĞů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ
ĞŶƚƌĞůĞůŝŐĂŶĚĞƚůĂƉƌŽƚĠŝŶĞ͘
>͛ĂŶĂůǇƐĞ ǀŝƐƵĞůůĞ ĚĞƐ ƉŽƐĞƐ ƌĞƚĞŶƵĞƐ Ğƚ ů͛ĂŶĂůǇƐĞ ĚĞ ůĞƵƌ ƌĠƐĞĂƵ Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ĂǀĞĐ ^dZd
ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚƵŶĞĚĞƵǆŝğŵĞƐĠůĞĐƚŝŽŶĚĞƐĐŽŵƉŽƐĠƐƌĞĐŽŶŶƵƐƉĂƌůĂƉƌŽƚĠŝŶĞ;ĐĨ͘dĂďůĞĂƵϴͿ͘>͛ĂŶĂůǇƐĞ
>ŝĂŝƐŽŶĚĞůĂƐŽŶĚĞ;йĚƵĐŽŶƚƌƀůĞͿ
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϵϱ

ǀŝƐƵĞůůĞ ǀŝƐĞ ă ĐŽŶƚƌƀůĞƌ ůĂ ƐƵƉĞƌƉŽƐŝƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ƉĂƌƚŝĞ ƉŽůĂŝƌĞ ĚƵ ůŝŐĂŶĚ ĂǀĞĐ ĐĞůůĞ ĚƵ ĐĠƌĂŵŝĚĞ ĐŽͲ
ĐƌŝƐƚĂůůŝƐĠ ;ƐƵƉĞƌƉŽƐŝƚŝŽŶ ĚĞƐ ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ ĂŵŝĚĞ ŽƵ ĂŵŝŶĞ ĚĞƐ ůŝŐĂŶĚƐ ĂǀĞĐ ůĂ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĂŵŝĚĞ ĚƵ
ĐĠƌĂŵŝĚĞ͕ ƐƵƉĞƌƉŽƐŝƚŝŽŶ ĚĞƐ ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ ŚǇĚƌŽǆǇůĞƐͿ Ğƚ ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĐŚĂŝŶĞƐ ůŝƉŝĚŝƋƵĞƐ
;ĂďƐĞŶĐĞĚĞŐġŶĞƐƚĠƌŝƋƵĞ͕ŵġŵĞŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƋƵĞůĞƐĐŚĂŠŶĞƐĚĞƐĐĠƌĂŵŝĚĞƐĞƚ,WƐĐŽͲĐƌŝƐƚĂůůŝƐĠƐͿ͘
ĞƚƚĞĂŶĂůǇƐĞƉĞƌŵĞƚĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ ƚƌŽŝƐĐůĂƐƐĞƐĚĞĐŽŵƉŽƐĠƐ ƐƵƌ ů͛ĞŶƐĞŵďůĞĚĞƐ ƐĠƌŝĞƐ͘>ĂƉƌĞŵŝğƌĞ
ĐůĂƐƐĞĐŽŶƐƚŝƚƵĞůĞƐďŽŶƐůŝŐĂŶĚƐĚĞ^dZd;ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐĞŶǀĞƌƚĚĂŶƐůĞdĂďůĞĂƵϴͿ͘ůůĞĞƐƚĐŽŵƉŽƐĠĞ
ĚĞƐ,WƐͲϭϮ͕ĚƵWŚǇƚŽĞƌ͕ĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞĞƚƐŽŶĠŶĂŶƚŝŽŵğƌĞ͕ĚƵĐŽŵƉŽƐĠEϬϭϱϳϬϰsĞƚĚĞůĂ^ƉŚ͘
>ĂĚĞƵǆŝğŵĞĐůĂƐƐĞ͕ ŝŶĐůƵĂŶƚ ůĞƐĂŶĂůŽŐƵĞƐĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ^ϭϰϬĞƚZϮϴϱ͕ůĞƐŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐZϰϬϬĞƚ
ZϰϬϮ͕ů͛ĂŶĂůŽŐƵĞĚƵƉŚǇƚŽĐĠƌĂŵŝĚĞ^&ϰϬĞƚů͛ĂŶĂůŽŐƵĞĐŽŶƚƌĂŝŶƚĚĞů͛,WdŽů^ͲϭϬ͕ĐŽŶƐƚŝƚƵĞůĞƐ
ůŝŐĂŶĚƐ ĂǇĂŶƚ ƵŶĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶŵŽĚĠƌĠĞ ĂǀĞĐ ^dZd ;ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ ĞŶ ŽƌĂŶŐĞ ĚĂŶƐ ůĞ dĂďůĞĂƵ ϴͿ͘ >Ă
ĚĞƌŶŝğƌĞĐůĂƐƐĞ͕ĐŽŵƉŽƐĠĞĚĞů͛ĂŶĂůŽŐƵĞĐŽŶƚƌĂŝŶƚĚĞů͛,WDϳϰϰ͕ĚƵĐŚŽůĞƐƚĠƌŽů͕ĚƵ'ůĐĞƌĞƚĚĞ
ůĂ^D͕ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞůĞƐŵŽůĠĐƵůĞƐŶ͛ĂǇĂŶƚƉĂƐŽƵƚƌğƐƉĞƵĚ͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐĂǀĞĐ^dZd;ĞŶƌŽƵŐĞĚĂŶƐůĞ
dĂďůĞĂƵϴͿ͘

dĂďůĞĂƵϴʹWŽƐĞƐĐĂůĐƵůĠĞƐĚĞƐůŝŐĂŶĚƐĚĞ^dZdƐƵƉĞƌƉŽƐĠĞƐĂǀĞĐůĂƉŽƐĞĐƌŝƐƚĂůůŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞĚƵϭϲͲĞƌ;ĞŶŐƌŝƐͿ
;ϭZ͕ϯZͿͲ,WͲϭϮ ;ϭZ͕ϯ^ͿͲ,WͲϭϮ WŚǇƚŽĞƌ
  
:ĂƐƉŝŶĞ ŶƚͲũĂƐƉŝŶĞ EϬϭϱϳϬϰs
  
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϵϲ

^ƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ ^ϭϰϬ ZϮϴϱ
  
ZϰϬϮ ^&ϰϬ ZϰϬϬ
  
dŽů^ͲϭϬ Dϳϰϰ ŚŽůĞƐƚĠƌŽů
  
'ůĐĞƌ ^ƉŚŝŶŐŽŵǇĠůŝŶĞ
 



ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϵϳ

ŶĐŽŵďŝŶĂŶƚ ůĞƐƌĠƐƵůƚĂƚƐĚƵƉƌĞŵŝĞƌĨŝůƚƌĞĂǀĞĐĐĞƚƚĞĚĞƵǆŝğŵĞƐĠůĞĐƚŝŽŶ͕ ůĞŐƌŽƵƉĞĚĞĐŽŵƉŽƐĠƐ
ůŝŐĂŶĚƐ ĚĞ ^dZdĞƐƚ ƌĠĚƵŝƚ ĂƵǆ,WƐͲϭϮ͕ WŚǇƚŽĞƌ͕ ũĂƐƉŝŶĞ ĞƚĞŶƚͲũĂƐƉŝŶĞ͕ ĞŶ ĂĐĐŽƌĚ ĂǀĞĐ ůĞƐ
ƌĠƐƵůƚĂƚƐĚƵƚĞƐƚĚĞůŝĂŝƐŽŶ&>/EdŝŶǀŝƚƌŽ͘ĞƚƚĞŵĠƚŚŽĚĞŝŶƐŝůŝĐŽ͕ďĂƐĠĞƐƵƌů͛ĂŶĂůǇƐĞĚĞƐƐĐŽƌĞƐͷ
Ğƚ ͹ ƉƵŝƐ ů͛ĂŶĂůǇƐĞ ĚĞƐ ƉŽƐĞƐ ĐĂůĐƵůĠĞƐ͕ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ ƵŶ ĨŝůƚƌĞ ĞĨĨŝĐĂĐĞ͕ ďŝĞŶ ƋƵĞ ƉĞƌĨĞĐƚŝďůĞ͕ ĚĂŶƐ
ů͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd͘ŶĞĨĨĞƚ͕ĚĞƐŝŶĚŝĐĞƐ͕ĂƵƚƌĞƐ
ƋƵĞǡƉĞƵǀĞŶƚġƚƌĞƉƌŝƐĞŶĐŽŶƐŝĚĠƌĂƚŝŽŶƉŽƵƌŶŽƌŵĂůŝƐĞƌůĞƐƐĐŽƌĞƐŝƐƐƵƐĚƵĚŽĐŬŝŶŐĞƚ
ĂŵĠůŝŽƌĞƌ ůĂ ĐŽƌƌĠůĂƚŝŽŶ ĞŶƚƌĞ ůĞƐ ǀĂůĞƵƌƐ ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞƐ Ğƚ ĐĂůĐƵůĠĞƐ͘ϯϴ ĞƐ ĐƌŝƚğƌĞƐ ůŝĠƐ ă ůĂ
ƉĞƌŵĠĂďŝůŝƚĠ ĚƵ ĐŽŵƉŽƐĠ ;ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ĚĞ ƉĂƌƚŝƚŝŽŶ ůͿ ŽƵ ă ƐĂ ƚŽƉŽůŽŐŝĞ ;ŝŶĚŝĐĞ ĚĞ tŝĞŶĞƌͿ
ƉŽƵƌƌŽŶƚ ĂŝŶƐŝ ġƚƌĞ ŝŶƚƌŽĚƵŝƚƐ ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚ ĚĂŶƐ ůĂ ŵĠƚŚŽĚĞ͘ EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕ ůĂ ŵĠƚŚŽĚĞ
ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ Ğƚ ǀĂůŝĚĠĞ ƐĞƌĂ ƵƚŝůŝƐĠĞ ƉŽƵƌ ůĞ ĐƌŝďůĂŐĞ ŝŶ ƐŝůŝĐŽ Ğƚ ůĂ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ
ƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞĚĞ ůŝŐĂŶĚƐĚƵĚŽŵĂŝŶĞ^dZd͘ >͛ĂƌƚŝĐůĞ ƐƵŝǀĂŶƚ ƌĞƉƌĞŶĚ ůĞƐƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ ƌĠƐƵůƚĂƚƐƉŽƵƌ ůĂ
ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶĚĞůĂŵĠƚŚŽĚĞ͘ϯϵ
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϵϴ


ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϵϵ


ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϬϬ


ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϬϭ


ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϬϮ


ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϬϯ


ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϬϰ


ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϬϱ


ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϬϲ

Ǥ 
>ĂŵĠƚŚŽĚĞŝŶƐŝůŝĐŽĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ͛ĞƐƚƌĠǀĠůĠĞġƚƌĞƵŶĨŝůƚƌĞĞĨĨŝĐĂĐĞĚĂŶƐů͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚĞŶŽƵǀĞĂƵǆ
ůŝŐĂŶĚƐ ĚƵ ĚŽŵĂŝŶĞ ^dZd ĚĞ Zd͘ ĞƚƚĞŵĠƚŚŽĚĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ƉĞƵƚ ĂŝŶƐŝ ġƚƌĞ ĂƉƉůŝƋƵĠĞ ă ůĂ
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞĚĞŶŽƵǀĞĂƵǆůŝŐĂŶĚƐŝŶŚŝďŝƚĞƵƌƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚƵƚƌĂŶƐƉŽƌƚĚĞĐĠƌĂŵŝĚĞƉĂƌZdƐĞůŽŶƵŶĞ
ĂƉƉƌŽĐŚĞĞǆƉůŽƌĂƚŽŝƌĞƉĂƌĐƌŝďůĂŐĞǀŝƌƚƵĞůŽƵƉĂƌĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞ͘
ͳȌ 
Ȍ 
>ĂŵĠƚŚŽĚĞĚ͛ĂƌƌŝŵĂŐĞŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞĚĠǀĞůŽƉƉĠĞĞƚǀĂůŝĚĠĞĞƐƚĂƉƉůŝƋƵĠĞăƵŶĞůŝŐĂŶĚŽƚŚğƋƵĞĚĠĨŝŶŝĞ
ƉĂƌ ĚĞƐŵŽůĠĐƵůĞƐ ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ ĚĠũă ƐǇŶƚŚĠƚŝƐĠƐ ŽƵ ƉĂƌ ĚĞƐŵŽůĠĐƵůĞƐ ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ ƐǇŶƚŚĠƚŝƋƵĞŵĞŶƚ͘
ĞƚƚĞůŝŐĂŶĚŽƚŚğƋƵĞĐŽŵƉƌĞŶĚ͗
ͲĚĞƐĂŶĂůŽŐƵĞƐĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ͕ƉƵŝƐƋƵĞůĂũĂƐƉŝŶĞĂĚĠũăĠƚĠŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞĐŽŵŵĞƵŶůŝŐĂŶĚĚĞ^dZd
ĂƵĐŽƵƌƐĚĞůĂǀĂůŝĚĂƚŝŽŶĚĞůĂŵĠƚŚŽĚĞĚ͛ĂƌƌŝŵĂŐĞŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ͘
Ͳ ĚĞƐŵŽůĠĐƵůĞƐ Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ ŶĂƚƵƌĞůůĞ ŽƵ ĚĞƐ ĂŶĂůŽŐƵĞƐ ă ƐƋƵĞůĞƚƚĞ ĂŵƉŚŝƉŚŝůĞ ĚĞ ƚǇƉĞ ƐƉŚŝŶŐŽŢĚĞ͕
ĐŽŶŶƵĞƐƉŽƵƌŝŶƚĞƌĂŐŝƌĂǀĞĐůĞŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞĚĞƐƐƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚĞƐ͘hŶĚĞƐĐƌŝƚğƌĞƐĚĞƐĠůĞĐƚŝŽŶĠƚĂŝƚůĂ
ƉƌĠƐĞŶĐĞ ĚĂŶƐ ůĂ ƉĂƌƚŝĞ ƉŽůĂŝƌĞ ĚĞ ůĂ ŵŽůĠĐƵůĞ Ě͛ƵŶ ŵŽƚŝĨ ĂŵŝŶŽĚŝŽů ĚĞ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ĂďƐŽůƵĞ
ĚŽŶŶĠĞ͕ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞĚĞŵŝŵĞƌůĂƚġƚĞƉŽůĂŝƌĞĚĞůĂ^ƉŚ͗

&ŝŐƵƌĞϮϴʹDŽƚŝĨĂŵŝŶŽĚŝŽůƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĠ
ͲĚĞƐĚĠƌŝǀĠƐŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ͕ăƋƵĂƚƌĞĐŚĂŠŶŽŶƐĚƵƚǇƉĞƉĠŶĂƌĠƐŝĚŝŶĞ͕ăĐŝŶƋĐŚĂŠŶŽŶƐ͕ăƐŝǆĐŚĂŠŶŽŶƐĚƵ
ƚǇƉĞ ĨĂŐŽŵŝŶĞ͕ ŝƐŽĨĂŐŽŵŝŶĞ͕ ĚĠŽǆǇŝŵŝŶŽǆǇůŝƚŽů Ğƚ ĚĠŽǆǇŶŽũŝƌŝŵǇĐŝŶĞ Ğƚ ă ƐĞƉƚ ĐŚĂŠŶŽŶƐ ĚƵ ƚǇƉĞ
ĂǌĠƉĂŶĞ͘
ͲĚĞƐĚĠƌŝǀĠƐůĂĐƚĂŵĞƐăĐŝŶƋŽƵƐŝǆĐŚĂŠŶŽŶƐ͘
ͲĚĞƐĐŽŵƉŽƐĠƐŝƐƐƵƐĚĞůĂŚŝŵŝŽƚŚğƋƵĞEĂƚŝŽŶĂůĞ͘>ĂƐĠůĞĐƚŝŽŶĚĞƐŵŽůĠĐƵůĞƐƐ͛ĞƐƚĐŽŶĐĞŶƚƌĠĞƐƵƌ
ĚĞƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĂŵƉŚŝƉŚŝůĞƐ͕ĐǇĐůŝƋƵĞƐŽƵĂĐǇĐůŝƋƵĞƐ͕ĐŽŵƉŽƌƚĂŶƚƵŶĂƚŽŵĞĚ͛ĂǌŽƚĞ͕ƉůƵƐŝĞƵƌƐĂƚŽŵĞƐ
Ě͛ŽǆǇŐğŶĞĞƚĚĞƐĐŚĂŝŶĞƐůŝƉŽƉŚŝůĞƐ͘
WůƵƐĚ͛ƵŶĞĐĞŶƚĂŝŶĞĚĞĐŽŵƉŽƐĠƐŽŶƚĂŝŶƐŝĠƚĠĐƌŝďůĠƐǀŝƌƚƵĞůůĞŵĞŶƚĚĂŶƐůĂĐĂǀŝƚĠĚƵĚŽŵĂŝŶĞ^dZd͘
>ĞƐ ĐŽŵƉŽƐĠƐ ĐŽŶƐƚŝƚƵĂŶƚ ůĂ ůŝŐĂŶĚŽƚŚğƋƵĞ Ğƚ ůĞƵƌƐ ƌĠƐƵůƚĂƚƐ ĚĞ ĐƌŝďůĂŐĞ ŝŶ ƐŝůŝĐŽ ƐŽŶƚ ƌĂƐƐĞŵďůĠƐ
ĚĂŶƐůĞƐƚĂďůĞĂƵǆƐƵŝǀĂŶƚƐ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϬϳ


ǯ
dĂďůĞĂƵϵʹZĠƐƵůƚĂƚƐĚĞůĂŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞƉŽƵƌůĞƐĂŶĂůŽŐƵĞƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ 
ƐƚĠƌĠŽĐŚŝŵŝĞ>ŝŐĂŶĚ Ŷ Ϯ ϯ ϰ y Z ŝŶƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶ DŽůŽĐŬ ZĞƌĂŶŬ , >ϭ >ϯ
>ϬϬϭ ϭ ^ ^ ^ K , ŶŽŶ ͲϭϯϮ͕Ϭϲ ͲϭϬϲ͕ϳϯ Ϯϭ Ͳϲ͕Ϯϵ Ͳϱ͕Ϭϴ
>ϬϬϮ ϭ ^ ^ Z K , ŶŽŶ Ͳϭϭϵ͕ϵϵ Ͳϵϰ͕Ϭϱ Ϯϭ Ͳϱ͕ϳϭ Ͳϰ͕ϰϴ
>ϬϬϯ ϭ ^ ^ ^ K , ŽƵŝ Ͳϭϯϯ͕Ϯϴ ͲϭϬϳ͕Ϭϱ Ϯϭ Ͳϲ͕ϯϱ Ͳϱ͕ϭϬ
>ϬϬϰ ϭ Z Z Z K , ŶŽŶ ͲϭϮϳ͕ϲϯ ͲϭϬϲ͕ϲϱ Ϯϭ Ͳϲ͕Ϭϴ Ͳϱ͕Ϭϴ
>ϬϬϱ ϭ ^ ^ ^ K ;KͿϭϱ,ϯϭ ŶŽŶ ͲϮϮϯ͕Ϯϭ Ͳϭϰϴ͕ϭϳ ϯϴ Ͳϱ͕ϴϳ Ͳϯ͕ϴϵ
>ϬϬϲ ϭ ^ ^ ^ K ;^KϮͿϭϱ,ϯϭ ŶŽŶ Ͳϭϵϴ͕ϴϬ ͲϭϱϮ͕ϳϴ ϯϵ Ͳϱ͕ϭϬ Ͳϯ͕ϵϮ
>ϬϬϳ ϭ ^ ^ ^ K ϭϲ,ϯϯ ŶŽŶ Ͳϭϵϴ͕Ϭϰ Ͳϭϰϰ͕Ϯϲ ϯϳ Ͳϱ͕ϯϱ Ͳϯ͕ϵϬ
>ϬϬϴ Ϯ ^ ^ ^ K , ŶŽŶ ͲϭϮϵ͕ϳϬ ͲϭϬϳ͕ϱϭ ϮϮ Ͳϱ͕ϵϬ Ͳϰ͕ϴϵ
>ϬϬϵ ϭ ^ ^ ^ ^ , ŶŽŶ ͲϭϮϯ͕ϰϮ ͲϭϬϯ͕ϱϱ Ϯϭ Ͳϱ͕ϴϴ Ͳϰ͕ϵϯ



±ǯ

ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϬϴ


dĂďůĞĂƵϭϬʹZĠƐƵůƚĂƚƐĚĞůĂŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞƉŽƵƌůĞƐĐŽŵƉŽƐĠƐƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĠƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞŶĂƚƵƌĞůůĞ


ǯ
dĂďůĞĂƵϭϭʹZĠƐƵůƚĂƚƐĚĞůĂŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞƉŽƵƌůĞƐĚĠƌŝǀĠƐŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐĚĞƚǇƉĞ/ 
>ŝŐĂŶĚ Ŷ ŵ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ y DŽůŽĐŬ ZĞƌĂŶŬ , >ϭ >ϯ
>ϬϮϮ ϭϮ ϭ ^ ,Ϯ ͲϭϮϭ͕ϳϯ Ͳϵϱ͕ϰϴ ϮϮ Ͳϱ͕ϱϯ Ͳϰ͕ϯϰ
>ϬϮϯ ϭϮ ϭ Z ,Ϯ ͲϭϮϬ͕ϯϱ Ͳϵϲ͕ϱϭ ϮϮ Ͳϱ͕ϰϳ Ͳϰ͕ϯϵ
>ϬϮϰ ϭϮ ϭ ^ K Ͳϭϭϳ͕ϭϵ Ͳϵϭ͕ϵϲ ϮϮ Ͳϱ͕ϯϯ Ͳϰ͕ϭϴ
>ϬϮϱ ϭϮ ϭ Z K Ͳϭϯϭ͕Ϯϭ ͲϭϬϬ͕ϳϲ ϮϮ Ͳϱ͕ϵϲ Ͳϰ͕ϱϴ
>ϬϮϲ ϭϮ Ϯ ^ ,Ϯ ͲϭϮϯ͕ϰϲ Ͳϵϰ͕ϯϲ Ϯϯ Ͳϱ͕ϯϳ Ͳϰ͕ϭϬ
>ϬϮϳ ϭϮ Ϯ Z ,Ϯ Ͳϭϭϲ͕ϰϯ Ͳϵϲ͕ϴϲ Ϯϯ Ͳϱ͕Ϭϲ Ͳϰ͕Ϯϭ
>ϬϮϴ ϭϮ Ϯ ^ K Ͳϭϭϴ͕ϯϬ Ͳϵϳ͕Ϯϲ Ϯϯ Ͳϱ͕ϭϰ Ͳϰ͕Ϯϯ
>ϬϮϵ ϭϮ Ϯ Z K Ͳϭϭϴ͕ϰϱ Ͳϵϴ͕ϰϬ Ϯϯ Ͳϱ͕ϭϱ Ͳϰ͕Ϯϴ


>ŝŐĂŶĚ DŽůŽĐŬ ZĞƌĂŶŬ , >ϭ >ϯ
>ϬϭϬ Ͳϭϱϯ͕ϰϯ Ͳϵϰ͕ϳϮ ϯϰ Ͳϰ͕ϱϭ ͲϮ͕ϳϵ
>Ϭϭϭ ͲϭϮϱ͕ϳϲ ͲϭϬϭ͕ϲϲ Ϯϰ Ͳϱ͕Ϯϰ Ͳϰ͕Ϯϰ
>ϬϭϮ ͲϭϮϴ͕ϭϳ Ͳϵϰ͕Ϯϴ ϮϮ Ͳϱ͕ϴϯ Ͳϰ͕Ϯϵ
>Ϭϭϯ Ͳϭϵϭ͕ϯϵ ͲϭϰϬ͕ϯϭ ϯϳ Ͳϱ͕ϭϳ Ͳϯ͕ϳϵ
>Ϭϭϰ Ͳϭϭϵ͕ϱϲ Ͳϴϯ͕ϲϬ ϮϮ Ͳϱ͕ϰϯ Ͳϯ͕ϴϬ
>Ϭϭϱ Ͳϭϭϲ͕Ϯϱ ͲϵϮ͕ϵϳ ϮϬ Ͳϱ͕ϴϭ Ͳϰ͕ϲϱ
>Ϭϭϲ ͲϮϬϮ͕ϴϬ Ͳϭϰϲ͕ϲϵ ϰϰ Ͳϰ͕ϲϭ Ͳϯ͕ϯϯ
>Ϭϭϳ ͲϮϮϲ͕ϱϳ Ͳϭϲϲ͕ϱϭ ϰϰ Ͳϱ͕ϭϱ Ͳϯ͕ϳϴ
>Ϭϭϴ ͲϭϮϰ͕ϭϮ ͲϭϬϮ͕ϵϭ Ϯϭ Ͳϱ͕ϵϭ Ͳϰ͕ϵϬ
>Ϭϭϵ ͲϭϮϯ͕Ϭϴ Ͳϵϵ͕ϳϬ ϮϮ Ͳϱ͕ϱϵ Ͳϰ͕ϱϯ
>ϬϮϬ ͲϭϯϬ͕ϲϱ ͲϭϬϰ͕ϭϮ Ϯϲ Ͳϱ͕Ϭϯ Ͳϰ͕ϬϬ
>ϬϮϭ ͲϭϮϰ͕Ϯϰ ͲϭϬϲ͕ϭϳ Ϯϭ Ͳϱ͕ϵϮ Ͳϱ͕Ϭϲ
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϬϵ


dĂďůĞĂƵϭϮʹZĠƐƵůƚĂƚƐĚĞůĂŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞƉŽƵƌůĞƐĚĠƌŝǀĠƐŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐĚĞƚǇƉĞ// 
>ŝŐĂŶĚ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ y z Zϭ ZϮ Zϯ DŽůŽĐŬ ZĞƌĂŶŬ , >ϭ >ϯ
>ϬϯϬ ^ ,Ϯ ,Ϯ , ϭϯ,Ϯϳ , Ͳϭϭϵ͕ϮϬ ͲϭϬϮ͕Ϯϱ Ϯϯ Ͳϱ͕ϭϴ Ͳϰ͕ϰϱ
>Ϭϯϭ Z ,Ϯ ,Ϯ , ϭϯ,Ϯϳ , ͲϭϬϵ͕ϳϯ Ͳϵϴ͕ϯϴ Ϯϯ Ͳϰ͕ϳϳ Ͳϰ͕Ϯϴ
>ϬϯϮ ^ K ,Ϯ , ϭϯ,Ϯϳ , Ͳϭϭϰ͕Ϭϴ Ͳϵϵ͕ϭϲ Ϯϯ Ͳϰ͕ϵϲ Ͳϰ͕ϯϭ
>Ϭϯϯ Z K ,Ϯ , ϭϯ,Ϯϳ , ͲϭϭϮ͕ϲϭ ͲϵϮ͕Ϯϵ Ϯϯ Ͳϰ͕ϵϬ Ͳϰ͕Ϭϭ
>Ϭϯϰ ^ ,Ϯ T , ϭϯ,Ϯϳ , ͲϭϬϵ͕ϯϮ Ͳϵϱ͕Ϭϲ ϮϮ Ͳϰ͕ϵϳ Ͳϰ͕ϯϮ
>Ϭϯϱ Z ,Ϯ T , ϭϯ,Ϯϳ , Ͳϭϭϯ͕ϯϲ Ͳϵϱ͕ϲϯ ϮϮ Ͳϱ͕ϭϱ Ͳϰ͕ϯϱ
>Ϭϯϲ ^ K T , ϭϯ,Ϯϳ , ͲϭϮϲ͕Ϯϭ ͲϭϬϭ͕ϳϯ ϮϮ Ͳϱ͕ϳϰ Ͳϰ͕ϲϮ
>Ϭϯϳ Z K T , ϭϯ,Ϯϳ , Ͳϭϭϯ͕ϳϵ Ͳϵϰ͕ϯϲ ϮϮ Ͳϱ͕ϭϳ Ͳϰ͕Ϯϵ
>Ϭϯϴ ^ K T ϭϰ,Ϯϵ ϭϯ,Ϯϳ , ͲϮϭϭ͕ϬϬ Ͳϭϱϱ͕Ϭϴ ϯϲ Ͳϱ͕ϴϲ Ͳϰ͕ϯϭ
>Ϭϯϵ ^ K T , ϭϯ,Ϯϳ ϭϯ,Ϯϳ Ͳϭϴϱ͕ϴϴ ͲϭϰϮ͕ϲϯ ϯϱ Ͳϱ͕ϯϭ Ͳϰ͕Ϭϴ
>ϬϰϬ ^ K T ϭϰ,Ϯϵ , , Ͳϭϰϰ͕ϳϲ Ͳϭϭϱ͕ϰϯ Ϯϯ Ͳϲ͕Ϯϵ Ͳϱ͕ϬϮ
>Ϭϰϭ ^ K T ;KͿϭϯ,Ϯϳ , , Ͳϭϯϳ͕ϳϴ Ͳϭϭϰ͕ϴϰ Ϯϰ Ͳϱ͕ϳϰ Ͳϰ͕ϳϴ
>ϬϰϮ Ͳ T T ϭϰ,Ϯϵ T , ͲϭϮϵ͕ϰϵ ͲϭϬϲ͕Ϯϭ ϮϮ Ͳϱ͕ϴϵ Ͳϰ͕ϴϯ
>Ϭϰϯ Ͳ T T ;KͿϭϯ,Ϯϳ T , ͲϭϮϭ͕ϯϵ ͲϭϬϰ͕ϱϭ Ϯϯ Ͳϱ͕Ϯϴ Ͳϰ͕ϱϰ
>Ϭϰϰ Z K T ϭϰ,Ϯϵ , , Ͳϭϯϭ͕ϱϮ ͲϭϬϱ͕ϴϬ Ϯϯ Ͳϱ͕ϳϮ Ͳϰ͕ϲϬ

ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϭϬ


dĂďůĞĂƵϭϯʹZĠƐƵůƚĂƚƐĚĞůĂŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞƉŽƵƌůĞƐĚĠƌŝǀĠƐŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐĚĞƚǇƉĞ/// 
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ>ŝŐĂŶĚ Ϯ ϯ ϰ ϱ ϲ Zϭ ZϮ Zϯ DŽůŽĐŬ ZĞƌĂŶŬ , >ϭ >ϯ
>Ϭϰϱ ^ ^ ^ Ͳ Z Kϭϯ,Ϯϳ Ͳ Kϭϯ,Ϯϳ E E ϯϴ E E
>Ϭϰϲ ^ ^ ^ Ͳ ^ Kϭϯ,Ϯϳ Ͳ Kϭϯ,Ϯϳ ͲϮϬϮ͕ϭϳ Ͳϭϯϱ͕Ϭϴ ϯϴ Ͳϱ͕ϯϮ Ͳϯ͕ϱϱ
>Ϭϰϳ ^ ^ Z Ͳ Ͳ Kϭϯ,Ϯϳ Ͳ Ͳ ͲϭϮϭ͕ϴϯ ͲϭϬϮ͕Ϭϵ Ϯϰ Ͳϱ͕Ϭϴ Ͳϰ͕Ϯϱ
>Ϭϰϴ ^ ^ Z Ͳ ^ Kϭϯ,Ϯϳ Ͳ Kϭϯ,Ϯϳ ͲϮϬϲ͕ϯϬ Ͳϭϰϱ͕ϯϮ ϯϴ Ͳϱ͕ϰϯ Ͳϯ͕ϴϮ
>Ϭϰϵ ^ ^ Z Ͳ ^ Kϲ,ϭϯ Ͳ Kϲ,ϭϯ Ͳϭϭϲ͕Ϯϴ Ͳϴϵ͕ϴϳ Ϯϰ Ͳϰ͕ϴϱ Ͳϯ͕ϳϰ
>ϬϱϬ Z Z ^ Z Ͳ K, Kϭϯ,Ϯϳ Ͳ Ͳϭϰϲ͕ϭϲ Ͳϭϭϭ͕ϲϯ Ϯϱ Ͳϱ͕ϴϱ Ͳϰ͕ϰϳ
>Ϭϱϭ Z Z Z Ͳ ^ K, Ͳ Kϭϯ,Ϯϳ ͲϭϮϳ͕ϲϬ Ͳϵϵ͕ϴϵ Ϯϱ Ͳϱ͕ϭϬ Ͳϰ͕ϬϬ
>ϬϱϮ Z Z ^ ^ Ͳ K, Kϭϯ,Ϯϳ Ͳ ͲϭϯϮ͕ϳϲ ͲϭϬϬ͕ϳϯ Ϯϱ Ͳϱ͕ϯϭ Ͳϰ͕Ϭϯ
>Ϭϱϯ Z Z Z Ͳ Z K, Ͳ Kϭϯ,Ϯϳ ͲϭϰϮ͕ϯϰ Ͳϭϭϭ͕ϱϴ Ϯϱ Ͳϱ͕ϲϵ Ͳϰ͕ϰϲ
>Ϭϱϰ ^ ^ ^ Z Ͳ K, Kϭϯ,Ϯϳ Ͳ E E Ϯϱ E E
>Ϭϱϱ ^ ^ ^ Ͳ ^ K, Ͳ Kϭϯ,Ϯϳ Ͳϭϱϰ͕ϰϬ Ͳϭϭϳ͕ϴϲ Ϯϱ Ͳϲ͕ϭϴ Ͳϰ͕ϳϭ
>Ϭϱϲ ^ ^ ^ ^ Ͳ K, Kϭϯ,Ϯϳ Ͳ Ͳϭϯϰ͕ϲϱ ͲϭϬϲ͕ϭϰ Ϯϱ Ͳϱ͕ϯϵ Ͳϰ͕Ϯϱ
>Ϭϱϳ ^ ^ ^ Ͳ Z K, Ͳ Kϭϯ,Ϯϳ Ͳϭϯϵ͕ϳϱ ͲϭϬϴ͕ϰϲ Ϯϱ Ͳϱ͕ϱϵ Ͳϰ͕ϯϰ



dĂďůĞĂƵϭϰʹZĠƐƵůƚĂƚƐĚĞůĂŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞƉŽƵƌůĞƐĚĠƌŝǀĠƐŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐĚĞƚǇƉĞ/s 
>ŝŐĂŶĚ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ y DŽůŽĐŬ ZĞƌĂŶŬ , >ϭ >ϯ
>Ϭϱϴ Z ,Ϯ Ͳϭϯϭ͕ϵϳ ͲϭϬϯ͕ϴϲ Ϯϯ Ͳϱ͕ϳϰ Ͳϰ͕ϱϮ
>Ϭϱϵ ^ ,Ϯ ͲϭϮϰ͕ϯϬ ͲϭϬϬ͕ϬϬ Ϯϯ Ͳϱ͕ϰϬ Ͳϰ͕ϯϱ
>ϬϲϬ Z K Ͳϭϯϵ͕ϭϯ Ͳϭϭϭ͕Ϯϯ Ϯϯ Ͳϲ͕Ϭϱ Ͳϰ͕ϴϰ
>Ϭϲϭ ^ K Ͳϭϯϯ͕ϵϴ ͲϭϬϰ͕ϱϭ Ϯϯ Ͳϱ͕ϴϯ Ͳϰ͕ϱϰ
>ϬϲϮ Ͳ ,с,;Ϳ ͲϭϮϱ͕ϭϵ Ͳϵϴ͕ϯϯ Ϯϯ Ͳϱ͕ϰϰ Ͳϰ͕Ϯϴ
>Ϭϲϯ Ͳ ,с,;Ϳ Ͳϭϭϴ͕ϵϰ ͲϭϬϭ͕ϳϳ Ϯϯ Ͳϱ͕ϭϳ Ͳϰ͕ϰϮ


ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϭϭ


dĂďůĞĂƵϭϱʹZĠƐƵůƚĂƚƐĚĞůĂŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞƉŽƵƌůĞƐĂŶĂůŽŐƵĞƐŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐĚĞƚǇƉĞs  
ƐƚĠƌĠŽĐŚŝŵŝĞ>ŝŐĂŶĚ ϯ ϰ Z DŽůŽĐŬ ZĞƌĂŶŬ , >ϭ >ϯ
>Ϭϲϰ Z ^ ϭϰ,Ϯϵ ͲϭϮϬ͕Ϭϰ Ͳϵϯ͕ϳϮ Ϯϭ Ͳϱ͕ϳϮ Ͳϰ͕ϰϲ
>Ϭϲϱ Z Z ϭϰ,Ϯϵ ͲϭϮϬ͕ϭϯ Ͳϵϰ͕Ϭϲ Ϯϭ Ͳϱ͕ϳϮ Ͳϰ͕ϰϴ
>Ϭϲϲ ^ ^ ϭϰ,Ϯϵ ͲϭϮϮ͕ϲϭ Ͳϵϰ͕ϲϯ Ϯϭ Ͳϱ͕ϴϰ Ͳϰ͕ϱϭ
>Ϭϲϳ ^ Z ϭϰ,Ϯϵ ͲϭϮϮ͕ϴϲ Ͳϵϯ͕ϴϰ Ϯϭ Ͳϱ͕ϴϱ Ͳϰ͕ϰϳ





ǯ
dĂďůĞĂƵϭϲʹZĠƐƵůƚĂƚƐĚĞůĂŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞƉŽƵƌůĞƐĚĠƌŝǀĠƐůĂĐƚĂŵĞƐ   
>ŝŐĂŶĚ Ŷ ƐƚĠƌĠŽĐŚŝŵŝĞ y ŝŶƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶ Z DŽůŽĐŬ ZĞƌĂŶŬ , >ϭ >ϯ
>Ϭϲϴ Ϭ Z ,Ϯ ŶŽŶ ϭϮ,Ϯϱ ͲϭϮϵ͕ϵϯ ͲϭϬϯ͕ϭϭ Ϯϯ Ͳϱ͕ϲϱ Ͳϰ͕ϰϴ
>Ϭϲϵ Ϭ ^ ,Ϯ ŶŽŶ ϭϮ,Ϯϱ ͲϭϮϵ͕Ϯϴ ͲϭϬϰ͕ϵϬ Ϯϯ Ͳϱ͕ϲϮ Ͳϰ͕ϱϲ
>ϬϳϬ Ϭ Z K ŶŽŶ ϭϮ,Ϯϱ ͲϭϮϱ͕ϲϲ Ͳϵϴ͕Ϭϯ Ϯϯ Ͳϱ͕ϰϲ Ͳϰ͕Ϯϲ
>Ϭϳϭ Ϭ ^ K ŶŽŶ ϭϮ,Ϯϱ Ͳϭϭϰ͕ϱϱ Ͳϵϯ͕Ϯϰ Ϯϯ Ͳϰ͕ϵϴ Ͳϰ͕Ϭϱ
>ϬϳϮ ϭ ^ ,Ϯ ŶŽŶ ϭϮ,Ϯϱ ͲϭϮϳ͕Ϯϳ Ͳϵϱ͕ϵϭ Ϯϰ Ͳϱ͕ϯϬ Ͳϰ͕ϬϬ
>Ϭϳϯ ϭ Z ,Ϯ ŶŽŶ ϭϮ,Ϯϱ Ͳϭϭϰ͕ϵϮ ͲϵϮ͕ϱϬ Ϯϰ Ͳϰ͕ϳϵ Ͳϯ͕ϴϱ
>Ϭϳϰ ϭ ^ ,Ϯ ŽƵŝ ϭϮ,Ϯϱ Ͳϭϯϱ͕Ϯϲ ͲϭϬϴ͕Ϭϲ Ϯϰ Ͳϱ͕ϲϰ Ͳϰ͕ϱϬ
>Ϭϳϱ ϭ Z ,Ϯ ŽƵŝ ϭϮ,Ϯϱ Ͳϭϰϭ͕ϭϭ ͲϭϬϳ͕Ϭϳ Ϯϰ Ͳϱ͕ϴϴ Ͳϰ͕ϰϲ

ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϭϮ


±ǯ±°

ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϭϯ

dĂďůĞĂƵϭϳʹZĠƐƵůƚĂƚƐĚĞůĂŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞƉŽƵƌůĂƐĠůĞĐƚŝŽŶĚĞƐĐŽŵƉŽƐĠƐĚĞůĂŚŝŵŝŽƚŚğƋƵĞEĂƚŝŽŶĂůĞ

ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϭϰ


&
ŝŐƵƌĞϮϵʹŽƌƌĠůĂƚŝŽŶĚƵ>ϭĞƚ>ϯƉŽƵƌů͛ĞŶƐĞŵďůĞĚĞƐĐŽŵƉŽƐĠƐĐƌŝďůĠƐŝŶƐŝůŝĐŽ
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϭϱ

>ĂƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶŐƌĂƉŚŝƋƵĞĚĞ͹ĞŶĨŽŶĐƚŝŽŶĚƵͷ;ĐĨ͘&ŝŐƵƌĞϮϵͿƉĞƌŵĞƚĚĞƌĞƉĠƌĞƌƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ
ůĞƐŵĞŝůůĞƵƌƐůŝŐĂŶĚƐĚƵĚŽŵĂŝŶĞ^dZd͕ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚĂƵǆƉůƵƐƉĞƚŝƚĞƐǀĂůĞƵƌƐĚĞĐĞƐĚĞƐĐƌŝƉƚĞƵƌƐ͘
ĞĐƌŝďůĂŐĞǀŝƌƚƵĞůĚĞůĂůŝŐĂŶĚŽƚŚğƋƵĞĨĂŝƚĂŝŶƐŝƌĞƐƐŽƌƚŝƌůĞƐůŝŐĂŶĚƐ>ϬϬϭ͕>ϬϬϯ͕>ϬϬϰ͕>ϬϰϬ͕>ϬϱϱĞƚ
>ϬϲϬ;ĐĨ͘&ŝŐƵƌĞϯϬͿ͘

&ŝŐƵƌĞϯϬʹ^ƚƌƵĐƚƵƌĞĚĞƐůŝŐĂŶĚƐŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐĂƵĐŽƵƌƐĚƵĐƌŝďůĂŐĞŝŶƐŝůŝĐŽ
>ϬϬϭ͕ >ϬϬϯ Ğƚ >ϬϬϰ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ ă ůĂ :ĂƐƉŝŶĞ ͕ ^ϭϰϬ Ğƚ ů͛ĞŶƚͲũĂƐƉŝŶĞ ͕ ĚĠũă
ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐĐŽŵŵĞůŝŐĂŶĚƐĚƵĚŽŵĂŝŶĞ^dZdĂƵĐŽƵƌƐĚĞůĂǀĂůŝĚĂƚŝŽŶĚĞůĂŵĠƚŚŽĚĞ͘

&ŝŐƵƌĞϯϭʹWŽƐĞƌĞƚĞŶƵĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞƐƵƉĞƌƉŽƐĠĞĂƵĐĠƌĂŵŝĚĞϭϲĞƚƌĠƐĞĂƵĚĞůŝĂŝƐŽŶƐŚǇĚƌŽŐğŶĞƐĐĂůĐƵůĠĞŶƚƌĞůĂ
ũĂƐƉŝŶĞĞƚůĞĚŽŵĂŝŶĞ^dZd
>Ă ũĂƐƉŝŶĞ  ĠƚĂŝƚ ĂůŽƌƐ ĂƉƉĂƌƵĞ ĐŽŵŵĞ ůĞ ŵĞŝůůĞƵƌ ůŝŐĂŶĚ Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ ŶĂƚƵƌĞůůĞ ĚĞ Zd
ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞ ĚĞ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ͘ >͛ĂŶĂůǇƐĞ ĚĠƚĂŝůůĠĞ ĚĞ ůĂ ƉŽƐĞ ƌĞƚĞŶƵĞĚĞ ůĂ ũĂƐƉŝŶĞ
ŝŶĚŝƋƵĞƋƵĞĐĞĐŽŵƉŽƐĠƐĞƌĂŝƚĐĂƉĂďůĞĚĞƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞƉĂƌƚŝĞůůĞŵĞŶƚůĞƌĠƐĞĂƵĚĞůŝĂŝƐŽŶƐŚǇĚƌŽŐğŶĞƐ
ĚĠǀĞůŽƉƉĠƉĂƌůĞĐĠƌĂŵŝĚĞĂƵƐŝƚĞĚĞůŝĂŝƐŽŶĚƵĚŽŵĂŝŶĞ^dZdŐƌąĐĞƐĂƚġƚĞƉŽůĂŝƌĞŵŝŵĂŶƚĐĞůůĞĚƵ
ĐĠƌĂŵŝĚĞ;ĐĨ͘&ŝŐƵƌĞϯϭͿ͘>͛ĂĐƚŝǀŝƚĠĚĞĐĞĐŽŵƉŽƐĠĞƚĚĞƐĞƐĂŶĂůŽŐƵĞƐƐĞƌĂĚĠƚĂŝůůĠĞĚĂŶƐůĞŚĂƉŝƚƌĞ
///͘
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϭϲ


>ϬϰϬĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚăƵŶŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƚǇƉĞĚŝĚĠŽǆǇŝŵŝŶŽǆǇůŝƚŽů;ĐĨ͘&ŝŐƵƌĞϯϮͿ͕>ϬϱϱăƵŶŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƚǇƉĞ
ĂǌĠƉĂŶĞ ;ĐĨ͘ &ŝŐƵƌĞϯϯͿĞƚ>ϬϲϬăƵŶ ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞ ƚǇƉĞϭ͕ϯͲĚŝĚĠŽǆǇͲĂůƚƌŽͲŶŽũŝƌŝŵǇĐŝŶĞ ;ĐĨ͘ &ŝŐƵƌĞϯϰͿ͘
>͛ĂŶĂůǇƐĞ ĚĠƚĂŝůůĠĞ ĚĞƐŵĞŝůůĞƵƌĞƐ ƉŽƐĞƐ ĚĞ ĐĞƐ ĐŽŵƉŽƐĠƐ ŵŽŶƚƌĞ ĚĞ ĨŽƌƚĞƐ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ĂǀĞĐ ůĞƐ
ƌĠƐŝĚƵƐ 'ůƵϰϰϲ͕ 'ůŶϰϲϳ͕ dǇƌϰϴϮ͕ dǇƌϱϱϯ Ğƚ ƐŶϱϬϰ͕ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ ƉŽƵƌ ůĂ ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ ĂǀĞĐ ůĞ
ĚŽŵĂŝŶĞ ^dZd͘ WĂƌ ĂŝůůĞƵƌƐ͕ ůĞƐ ĐŚĂŠŶĞƐ ůŝƉŝĚŝƋƵĞƐ ĚĞ ĐĞƐ ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ ŵŝŵĞŶƚ ůĞ ƐƋƵĞůĞƚƚĞ
ƐƉŚŝŶŐŽŢĚĞĞƚůĂĐŚĂŠŶĞĂŵŝĚĞĚƵĐĠƌĂŵŝĚĞ͘


&ŝŐƵƌĞϯϮʹWŽƐĞƌĞƚĞŶƵĞĚĞ>ϬϰϬƐƵƉĞƌƉŽƐĠĞĂƵĐĠƌĂŵŝĚĞϭϲĞƚƌĠƐĞĂƵĚĞůŝĂŝƐŽŶƐŚǇĚƌŽŐğŶĞƐĐĂůĐƵůĠĞŶƚƌĞ>ϬϰϬĞƚůĞ
ĚŽŵĂŝŶĞ^dZd

&ŝŐƵƌĞϯϯʹWŽƐĞƌĞƚĞŶƵĞĚĞ>ϬϱϱƐƵƉĞƌƉŽƐĠĞĂƵĐĠƌĂŵŝĚĞϭϲĞƚƌĠƐĞĂƵĚĞůŝĂŝƐŽŶƐŚǇĚƌŽŐğŶĞƐĐĂůĐƵůĠĞŶƚƌĞ>ϬϱϱĞƚůĞ
ĚŽŵĂŝŶĞ^dZd

&ŝŐƵƌĞϯϰʹWŽƐĞƌĞƚĞŶƵĞĚĞ>ϬϲϬƐƵƉĞƌƉŽƐĠĞĂƵĐĠƌĂŵŝĚĞϭϲĞƚƌĠƐĞĂƵĚĞůŝĂŝƐŽŶƐŚǇĚƌŽŐğŶĞƐĐĂůĐƵůĠĞŶƚƌĞ>ϬϲϬĞƚůĞ
ĚŽŵĂŝŶĞ^dZd
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϭϳ

͛ĂƉƌğƐ ůĂŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ͕ ĐĞƐ ĨĂŵŝůůĞƐ Ě͛ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ ŽŶƚ ĠƚĠ ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ ĐŽŵŵĞ ůŝŐĂŶĚƐ
ƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚƵĚŽŵĂŝŶĞ^dZdĚĞZd͘ĞƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐƐŽŶƚĚŽŶĐŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞƐăĚĠǀĞůŽƉƉĞƌĚĞĨĂĕŽŶ
ƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞƉŽƵƌŽƉƚŝŵŝƐĞƌůĞƵƌŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶĂǀĞĐůĂƉƌŽƚĠŝŶĞ͘
Ȍ Ǧ±
ŶƉĂƌĂůůğůĞĚƵĐƌŝďůĂŐĞǀŝƌƚƵĞůŝŶƐŝůŝĐŽ͕ƵŶĞĐĂŵƉĂŐŶĞĚĞĐƌŝďůĂŐĞŝŶǀŝƚƌŽĂĠƚĠƌĠĂůŝƐĠĞ͘>ĞƚĞƐƚďĂƐĠ
ƐƵƌů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚĠĚĞĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ;&>/EdͿŵŝƐĂƵƉŽŝŶƚĂƵůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞŶĠĐĞƐƐŝƚĞĚĞƐĠƚĂƉĞƐĚĞƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶ
ĞƚƵŶĞƋƵĂŶƚŝƚĠŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞĞŶƌĠĂĐƚŝĨƐ;ŶŽƚĂŵŵĞŶƚĞŶƉƌŽƚĠŝŶĞͿŶĞƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚƉĂƐ͕ĞŶƉƌĂƚŝƋƵĞ͕ůĞ
ĐƌŝďůĂŐĞ ŝŶƚĞŶƐŝĨ ĚĞ ĐŽŵƉŽƐĠƐ Ŷŝ ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂƌŐĞƐ ŐĂŵŵĞƐ ĚĞ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ĞŶ ůŝŐĂŶĚ͘ hŶ
ŶŽƵǀĞĂƵ ƚĞƐƚ ĚĞ ůŝĂŝƐŽŶ ĂƵ ĚŽŵĂŝŶĞ ^dZd͕ ďĂƐĠ ƐƵƌ ůĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ ƉĂƌ ƌĠƐŽŶŶĂŶĐĞ ĞŶ
ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ;&ZdͿ͕ŵŝŶŝĂƚƵƌŝƐĂďůĞĞƚĂƵƚŽŵĂƚŝƐĂďůĞĂĠƚĠĂŝŶƐŝĚĠǀĞůŽƉƉĠĞŶĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶĂǀĞĐůĞƐ
ƌƐ͘ >ĂƵƌĞŶĐĞ &ůĞƵƌǇ Ğƚ &ƌĠĚĠƌŝĐ ƵƐƐĞŝů ƐƵƌ ůĂ ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ ŝŶƚĠŐƌĠĞ ĚĞ ĐƌŝďůĂŐĞ ĚĞ dŽƵůŽƵƐĞ W/d͕
//^ĂƵƐĞŝŶĚĞ ů͛hŶŝƚĠĚĞ^ĞƌǀŝĐĞĞƚĚĞZĞĐŚĞƌĐŚĞϯϯϴϴͲEZ^ͬWŝĞƌƌĞ&ĂďƌĞͲWŚĂƌŵĂĐŽĐŚŝŵŝĞĚĞ ůĂ
ZĠŐƵůĂƚŝŽŶĠƉŝŐĠŶĠƚŝƋƵĞĚƵĂŶĐĞƌ;dͿ͘>ĞƐƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐƐƉĞĐƚƌĂůĞƐƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐĂƵ&ZdƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ
ĚĞ ƌĠĂůŝƐĞƌ ĐĞƐĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐĞŶƉŚĂƐĞŚŽŵŽŐğŶĞ͘ĞƉůƵƐ͕ ůĂ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ ƌĠƐŝĚƵĞůůĞ͕ ĠŵŝƐĞƉĂƌ ůĞƐ
ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶƐ ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ͕ ůĞƐ ƚĂŵƉŽŶƐ ŽƵ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ͕ ĂǇĂŶƚ ĚĞƐ ƚĞŵƉƐ ĚĞ ǀŝĞ ĚĞ ů͛ŽƌĚƌĞ ĚĞ ůĂ
ŶĂŶŽƐĞĐŽŶĚĞ͕ƉĞƵƚġƚƌĞĠůŝŵŝŶĠĞƉĂƌƵŶĞůĞĐƚƵƌĞĚƵƐŝŐŶĂůĞŶƚĞŵƉƐͲƌĠƐŽůƵ;dZͲ&ZdͿ͘


&ŝŐƵƌĞϯϱʹdĞƐƚĚĞůŝĂŝƐŽŶdZͲ&ZdĞŶƚƌĞůĞĚŽŵĂŝŶĞ^dZdĞƚůĂƐŽŶĚĞĐĠƌĂŵŝĚĞͲďŝŽƚŝŶĞ
ĂŶƐĐĞƚĞƐƐĂŝdZͲ&Zd͕ ůĞĐƌǇƉƚĂƚĞĚ͛ĞƵƌŽƉŝƵŵ ůŝĠĞăƵŶĂŶƚŝĐŽƌƉƐĂŶƚŝͲŚŝƐƚŝĚŝŶĞĞƐƚ ůĞĚŽŶŶĞƵƌĚĞ
ƐŝŐŶĂů&Zd͘>ĞĚϮƉŽƌƚĠƉĂƌůĂƐƚƌĞƉƚĂǀŝĚŝŶĞ͕ĞƐƚůĞƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞĂĐĐĞƉƚĞƵƌ͘>ŽƌƐƋƵĞůĂƐŽŶĚĞĐĠƌĂŵŝĚĞͲ
ďŝŽƚŝŶĞ͕ƐǇŶƚŚĠƚŝƐĠĞƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚĂƵůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ͕ϯϮĞƐƚůŝĠĞĂƵĚŽŵĂŝŶĞ^dZd͕ůĞƐĚĞƵǆƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ
ĚƵƐŝŐŶĂů&ZdƐŽŶƚƉƌŽĐŚĞƐ͕ŝůǇĂĚŽŶĐĠŵŝƐƐŝŽŶĚƵƐŝŐŶĂů͘>ŽƌƐƋƵ͛ƵŶĐŽŵƉĠƚŝƚĞƵƌƐĞůŝĞĂƵĚŽŵĂŝŶĞ
^dZdƉƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚĂƵ ĐĠƌĂŵŝĚĞͲďŝŽƚŝŶĞ͕ ůĞƐƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐĚĞ &ZdŶĞ ƐŽŶƚƉůƵƐ ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ
ƉƌŽĐŚĞƐ͕ŝůŶ͛ǇĂƉĂƐĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶĚĞůĂĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ͘
Ğ ƚĞƐƚ Ă ĂŝŶƐŝ ƉĞƌŵŝƐ Ě͛ĠǀĂůƵĞƌ ă ŚĂƵƚͲĚĠďŝƚ ůĂ ůŝĂŝƐŽŶ ĂƵ ĚŽŵĂŝŶĞ ^dZd Ě͛ƵŶĞ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ĚĞ
ĐŽŵƉŽƐĠƐ ŝƐƐƵƐ ĚĞ ůĂ ŚŝŵŝŽƚŚğƋƵĞ EĂƚŝŽŶĂůĞ ƐƐĞŶƚŝĞůůĞ ĚĂŶƐ ůĞ ĐĂĚƌĞ ĚƵ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ͨW/ZͲ
dŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶͩĚƵEZ^͘ĞƐƚƌĂǀĂƵǆƐŽŶƚĚĠƚĂŝůůĠƐĚĂŶƐů͛ĂƌƚŝĐůĞƐƵŝǀĂŶƚ͘ϰϬ
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϭϴ



ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϭϵ


ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϮϬ


ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϮϭ


ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϮϮ


ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϮϯ


ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϮϰ


ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϮϱ


ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϮϲ


ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϮϳ






>Ă ŵŝŶŝĂƚƵƌŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞ ĐĞƚ ĞƐƐĂŝ͕ ƌĞŶĚƵĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ƉĂƌ ƐĂ ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĞŶ ƉŚĂƐĞ ŚŽŵŽŐğŶĞ͕ ƉĞƌŵĞƚ
Ě͛ĠǀĂůƵĞƌ ůĞƐ ůŝŐĂŶĚƐ ƐƵƌ ĚĞ ůĂƌŐĞƐ ŐĂŵŵĞƐ ĚĞ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ͘ >Ă ĚĠƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ϱϬ ĚĞƐ
ĐŽŵƉŽƐĠƐĚĞǀŝĞŶƚĂůŽƌƐƌĠĂůŝƐĂďůĞ͘










>͛ĂƌƚŝĐůĞƐƵŝǀĂŶƚĚĠĐƌŝƚůĂƉƌĞŵŝğƌĞĠǀĂůƵĂƚŝŽŶŝŶƐŝůŝĐŽĞƚŝŶǀŝƚƌŽĚĞƐƋƵĂƚƌĞƐƚĠƌĠŽŝƐŽŵğƌĞƐ,WͲϭϮ͕
ŽďƚĞŶƵƐŐƌąĐĞăƵŶĞĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶĂǀĞĐůĞƐWƌ͘ĚĂŵĂŢĐŚ;hŶŝƚĠĚĞZĞĐŚĞƌĐŚĞĞŶŚŝŵŝĞKƌŐĂŶŝƋƵĞ
Ğƚ DĂĐƌŽŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ͕ ϯϮϮϭ͕ &Z EZ^ ϯϬϯϴ͕ hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ ĚƵ ,ĂǀƌĞ͕ &ƌĂŶĐĞͿ Ğƚ ƌ͘ ƵƓĂŶ ĞƌŬĞƓ
;ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĚĞŚŝŵŝĞKƌŐĂŶŝƋƵĞĚĞů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠĚĞdĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ^ůŽǀĂƋƵĞ͕ƌĂƚŝƐůĂǀĂ͕^ůŽǀĂƋƵŝĞͿ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϮϴ


ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϮϵ


ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϯϬ


ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϯϭ


ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϯϮ


ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϯϯ



>Ă ŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ,WͲϭϮ ƉĂƌ ůĂ ŵĠƚŚŽĚĞ ŝŶ ƐŝůŝĐŽ ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ ŝŶĚŝƋƵĞ ƋƵĞ
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ ĚĞƐ ƐƚĠƌĠŽŝƐŽŵğƌĞƐ Ɛ͛ĂƌƌŝŵĞ ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ ĂƵ ƐŝƚĞ ĚĞ ůŝĂŝƐŽŶ ĚƵ ĚŽŵĂŝŶĞ ^dZd͘ >Ă
ĚĠƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶĚĞƐϱϬĚĞĐĞƐĐŽŵƉŽƐĠƐ͕ƌĠĂůŝƐĠĞƉĂƌůĞƌ͘>ĂƵƌĞŶĐĞ&ůĞƵƌǇ͕ŵŽŶƚƌĞĚ͛ƵŶĞƉĂƌƚ͕ƋƵĞ
ůĞ;ϭZ͕ϯ^ͿͲ,WͲϭϮĞƐƚůĞƉůƵƐĂĨĨŝŶƉŽƵƌůĂƉƌŽƚĠŝŶĞĞƚĚ͛ĂƵƚƌĞƉĂƌƚ͕ƋƵĞůĂĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶĚĞĐŚĂĐƵŶĚĞƐ
ƐƚĠƌĠŽĐĞŶƚƌĞƐĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚĚĞĨĂĕŽŶĠƋƵŝǀĂůĞŶƚĞĂƵĚĞŐƌĠĚĞůŝĂŝƐŽŶăůĂƉƌŽƚĠŝŶĞ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϯϰ


ʹȌ Ǧ±
>ŽƌƐĚĞĐĞƚƚĞĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ƌĂŝƐŽŶŶĠĞĚĞŶŽƵǀĞĂƵǆ ůŝŐĂŶĚƐĚĞ^dZd͕ŶŽƵƐŶŽƵƐƐŽŵŵĞƐĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ
ƐƵƌĚĞƵǆ ĨĂŵŝůůĞƐĚĞĐŽŵƉŽƐĠƐ͗ ůĞƐ,WƐ͕ĚŽŶƚ ůĞƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĐŽͲĐƌŝƐƚĂůůŝƐĠĞƐŽĨĨƌĂŝĞŶƚƵŶĞďĂƐĞĚĞ
ƚƌĂǀĂŝů ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ͕ Ğƚ ůĞƐ ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ͕ ƋƵĞ ůĞ ĐƌŝďůĂŐĞ ǀŝƌƚƵĞů ŝŶĚŝƋƵĂŝƚ ĐŽŵŵĞ ƉƌŽŵĞƚƚĞƵƌƐ͘
ŝĨĨĠƌĞŶƚƐĂŶĂůŽŐƵĞƐĚĠƌŝǀĂŶƚĚĞĐĞƐĚĞƵǆĨĂŵŝůůĞƐŽŶƚĠƚĠĐŽŶĕƵƐ ŝŶƐŝůŝĐŽ͕ŵŽĚĠůŝƐĠƐĚĂŶƐůĂĐĂǀŝƚĠ
ĚƵĚŽŵĂŝŶĞ^dZd͕ƉƵŝƐ͕ůŽƌƐƋƵĞůĞƐĐŽŵƉŽƐĠƐĠƚĂŝĞŶƚĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ;ƉĂƌƐǇŶƚŚğƐĞĂƵůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞŽƵǀŝĂ
ƵŶĞ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶͿ͕ ĠǀĂůƵĠƐ ŝŶ ǀŝƚƌŽ ƉĂƌ ůĞ ƚĞƐƚ ĚĞ ůŝĂŝƐŽŶ ĂƵ ĚŽŵĂŝŶĞ ^dZd͘ >Ă ůŝĂŝƐŽŶ ĚĞ ĐĞƐ
ĐŽŵƉŽƐĠƐĂĠƚĠĠǀĂůƵĠĞƉĂƌƚĞƐƚ&>/EdĂŝŶƐŝƋƵĞdZͲ&Zd͕ĚĂŶƐůĞĐĂƐĚĞŵŽůĠĐƵůĞƐŶŽŶƉƌŽƚŽŶĂďůĞƐ͘
>ŽƌƐƋƵĞ ůĞƐ ĐŽŵƉŽƐĠƐ ƐŽŶƚƉƌŽƚŽŶĂďůĞƐ͕ ƚĞůƐƋƵĞ ůĞƐ ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ͕ ůĞƵƌ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶĂǀĞĐ ůĞĚŽŵĂŝŶĞ
^dZdĞƐƚĞŶĞĨĨĞƚůŝŵŝƚĠĞĚĂŶƐůĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚƵƚĞƐƚdZͲ&ZdƉƵŝƐƋƵĞůĞƉ,ŽƉƚŝŵĂůĚƵƚĞƐƚĞƐƚĚĞ
ϴ͕ϱ͘>ĞƐŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐŽŶƚĂŝŶƐŝĠƚĠĠǀĂůƵĠƐƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚƐŽƵƐůĞƵƌĨŽƌŵĞƉƌŽƚŽŶĠĞƉĂƌůĞƚĞƐƚ&>/Ed͘
Ȍ 	
>Ğ ŵŽƚŝĨ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ƚǇƉĞ ĚĞƐ ,WƐ ƐĞ ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ƉĂƌ ůĂ ƉƌĠƐĞŶĐĞ Ě͛ƵŶ ƐƋƵĞůĞƚƚĞ
ƐƉŚŝŶŐŽŢĚĞƚƌŽŶƋƵĠƐĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƉĂƌƵŶŶŽǇĂƵƉŚĠŶǇůĞ͘hŶĞŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶƉŽƐƐŝďůĞĚĞůĞƵƌƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
ƌĠƐŝĚĞĚĂŶƐů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶĚĞƐƵďƐƚŝƚƵĂŶƚƐĂůŝƉŚĂƚŝƋƵĞƐǀŝƐĂŶƚăƌĠƚĂďůŝƌůĞƐŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐĂǀĞĐůĞƐƉĂƌŽŝƐ
ŚǇĚƌŽƉŚŽďĞƐĚĞůĂĐĂǀŝƚĠĚƵĚŽŵĂŝŶĞ^dZdĐŽŶƚƌŝďƵĂŶƚăůĂůŝĂŝƐŽŶĚƵůŝŐĂŶĚŶĂƚƵƌĞůĞƌ͘ĂŶƐĐĞƚƚĞ
ŽƉƚŝƋƵĞ͕ĐŝŶƋĐůĂƐƐĞƐĚ͛ĂŶĂůŽŐƵĞƐĚ͛,WͲϭϮŽŶƚĠƚĠŵŽĚĠůŝƐĠĞƐ͘WĂƌŵŝĐĞƐĐŽŵƉŽƐĠƐ͕ŽŶƌĞƚƌŽƵǀĞůĞƐ
ƋƵĂƚƌĞ ĨŽƌŵĞƐ ƐƚĠƌĠŽŝƐŽŵğƌŝƋƵĞƐ ĚĞƐ ,WƐ ;ƚǇƉĞ /͕ //͕ /s Ğƚ sͿ ĂǀĞĐ ůĂ ƉƌĠƐĞŶĐĞ Ě͛ƵŶ ĐǇĐůĞ
ĂƌŽŵĂƚŝƋƵĞ͕ƐƵďƐƚŝƚƵĠŽƵŶŽŶĞŶƉŽƐŝƚŝŽŶƉĂƌĂ;ͿŽƵĞŶŵĠƚĂ;ͿƉĂƌĚĞƐĐŚĂŠŶĞƐĂůŝƉŚĂƚŝƋƵĞƐ͕ĂŝŶƐŝ
ƋƵĞĚĞƐĂŶĂůŽŐƵĞƐƐĂŶƐĐǇĐůĞĂƌŽŵĂƚŝƋƵĞ͕ăƐƋƵĞůĞƚƚĞĚĞƚǇƉĞϯͲĚĠƐŽǆǇͲƉŚǇƚŽĞƌ;Ϳ͘ĞƐĂŶĂůŽŐƵĞƐ
Ě͛,WͲϭϮăĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƌĞƐƚƌĞŝŶƚĞ͕ĚĞƚǇƉĞĐĂƌďĂŵĂƚĞƐĐǇĐůŝƋƵĞƐ;ƚǇƉĞ///Ϳ͕ŽŶƚĂƵƐƐŝĠƚĠŝŶƚƌŽĚƵŝƚƐ͘
Ƶ ƚŽƚĂů͕ ϮϯŵŽůĠĐƵůĞƐ ŽŶƚ ĠƚĠ ĠǀĂůƵĠĞƐ ŝŶ ƐŝůŝĐŽ Ğƚ ƐǇŶƚŚĠƚŝƐĠĞƐ ĚĂŶƐ ůĞ ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ ĚƵƌ͘ ƵƓĂŶ
ĞƌŬĞƓ͘>ĂůŝĂŝƐŽŶĚĞĐĞƐĂŶĂůŽŐƵĞƐĂƵĚŽŵĂŝŶĞ^dZdĂĞŶƐƵŝƚĞĠƚĠĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞƉĂƌůĞƐƚĞƐƚƐŝŶǀŝƚƌŽ
&>/EdĞƚͬŽƵdZͲ&Zd͘>͛ĞŶƐĞŵďůĞĚĞƐƌĠƐƵůƚĂƚƐĞƐƚƌĞƉŽƌƚĠĚĂŶƐůĞdĂďůĞĂƵϭϴ͘
>͛ĂŶĂůǇƐĞĚĞƐƐĐŽƌĞƐĞƚĚĞƐƉŽƐĞƐĐĂůĐƵůĠĞƐƌĞƚĞŶƵĞƐŝŶĚŝƋƵĞƋƵĞůĂƋƵĂƐŝͲƚŽƚĂůŝƚĠĚĞƐĂŶĂůŽŐƵĞƐ,WƐ
ƐŽŶƚƌĞĐŽŶŶƵƐƉĂƌůĞĚŽŵĂŝŶĞ^dZd͘ŶƌĞǀĂŶĐŚĞ͕ůĞƐĚĞƐĐƌŝƉƚĞƵƌƐͷĞƚ͹Ğƚů͛ĂŶĂůǇƐĞĚĞƐƉŽƐĞƐ
ŶĞƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚƉĂƐ͕ăĞƵǆƐĞƵůƐ͕ĚĞĐŽŵƉĂƌĞƌů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶĚĞƐůŝŐĂŶĚƐƌĞĐŽŶŶƵƐƉĂƌ^dZdƐƵƌĐĞƚƚĞ
ƐĠƌŝĞ͕ ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ ĚƵ ĨĂŝƚ ĚĞ ůĂ ŐƌĂŶĚĞ ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞ ĚĞƐ ĐŽŵƉŽƐĠƐ͘ EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕ ƵŶĞ
ƚĞŶĚĂŶĐĞŶĞƚƚĞƐĞĚĠŐĂŐĞĚĞů͛ĂŶĂůǇƐĞĚĞƐƐĐŽƌĞƐ͗ůĞƐĐŽŵƉŽƐĠƐĚĞƚǇƉĞ//͕ĚĞĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ;ϭZ͕ϯ^Ϳ͕
ƐŽŶƚůĞƐŵŝĞƵǆƌĞĐŽŶŶƵƐĚĞĐĞƚƚĞƐĠƌŝĞĞƚůĞƐĂŶĂůŽŐƵĞƐĐǇĐůŝƐĠƐĚĞƚǇƉĞ///ƐŽŶƚůĞƐŵŽŝŶƐƌĞĐŽŶŶƵƐ͘
>ĞƐĚŽŶŶĠĞƐĚĞůŝĂŝƐŽŶ ŝŶǀŝƚƌŽƐƵŝǀĞŶƚůĂŵġŵĞƚĞŶĚĂŶĐĞ͕ďŝĞŶƋƵĞůĞƐƌĠƐƵůƚĂƚƐŽďƚĞŶƵƐƉĂƌůĞƚĞƐƚ
&>/EdŶĞ ƐŽŝĞŶƚƉĂƐĐŽŵƉĂƌĂďůĞƐ ĂƵǆ ƌĠƐƵůƚĂƚƐŽďƚĞŶƵƐƉĂƌ ůĞ ƚĞƐƚ dZͲ&Zd͘ ŶĞĨĨĞƚ͕ ůĞ ƚĞƐƚ &>/Ed
Ŷ͛ĠǀĂůƵĞ ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ůŝŐĂŶĚͲƉƌŽƚĠŝŶĞ ƋƵ͛ă ƵŶĞ ƐĞƵůĞ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ĂǀĞĐ ƵŶĞ ŝŶĐƵďĂƚŝŽŶ ĚĞ ϭϬ
ŵŝŶƵƚĞƐ͕ ă ϯϳΣ Ğƚ ă Ɖ, ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƋƵĞ͘ >Ğ ƚĞƐƚ dZͲ&ZdŵĞƐƵƌĞ ƋƵĂŶƚ ă ůƵŝ ƵŶĞ ϱϬ ;ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĞ
ĚŽŶŶĠĞƐ Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ă ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐͿ ĂǀĞĐ ϭϴ ŚĞƵƌĞƐ Ě͛ŝŶĐƵďĂƚŝŽŶ͕ ă ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ
ĂŵďŝĂŶƚĞ Ğƚ ă Ɖ,сϴ͕ϱ͘ ŝŶƐŝ͕ ĐĞƐ ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ ĚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ ĞǆƉůŝƋƵĞƌ ůĂ ƉůƵƐ ĨĂŝďůĞ
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ ŽďƐĞƌǀĠĞ ĚĂŶƐ ůĞ ƚĞƐƚ &>/Ed ;ƉĞƵĚĞĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ĞŶƚƌĞ >ϭϬϭ͕ >ϭϬϵ͕ >ϭϮϮ Ğƚ >ϭϮϯ͕ ůĞƐ
ƋƵĂƚƌĞ ƐƚĠƌĠŽŝƐŽŵğƌĞƐ ĚĞ ů͛,WͲϭϮͿ͕ ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ ĂƵ ƚĞƐƚ dZͲ&Zd͘ ŝŶƐŝ͕ ă ů͛ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ ĚĞƐ ,WƐ
ĐǇĐůŝƋƵĞ ĚĞ ƚǇƉĞ ///͕ ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ ĚĞƐ ĂŶĂůŽŐƵĞƐ ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ ƵŶĞ ůŝĂŝƐŽŶ ĨŽƌƚĞ ă ŵŽĚĠƌĠĞ ĂǀĞĐ ůĞ
ĚŽŵĂŝŶĞ^dZd;ůŝĂŝƐŽŶƌĠƐŝĚƵĞůůĞĚĞ ůĂƐŽŶĚĞĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĞ ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞăϱϬйĚƵĐŽŶƚƌƀůĞƐƵƌ ůĞƚĞƐƚ
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϯϱ

&>/EdͿ͘ >ĞƐ ĐŽŵƉŽƐĠƐ ,WƐ ĚĞ ƚǇƉĞ //͕ ĚĞ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ;ϭZ͕ϯ^Ϳ͕ ƐŽŶƚ ůĞƐŵŝĞƵǆ ƌĞĐŽŶŶƵƐ ĚĞ ĐĞƚƚĞ
ƐĠƌŝĞ͕ĂǀĞĐĚĞƐϱϬĚĞů͛ŽƌĚƌĞĚĞůĂĚŝǌĂŝŶĞĚĞŶĂŶŽŵŽůĂŝƌĞ͕ǀŽŝƌĞĚƵŶĂŶŽŵŽůĂŝƌĞ͘


dĂďůĞĂƵϭϴͲZĠƐƵůƚĂƚƐĚĞůĂŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞĞƚůŝĂŝƐŽŶŝŶǀŝƚƌŽƉŽƵƌůĞƐĂŶĂůŽŐƵĞƐ,WƐ
;E͗ŶŽŶĚĠƚĞƌŵŝŶĠͿ
ƐƵďƐƚŝƚƵĂŶƚ>ŝŐĂŶĚ dǇƉĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƚǇƉĞ Z DŽůŽĐŬ ZĞƌĂŶŬ , >ϭ >ϯ ϱϬ;ŶDͿ
>ŝĂŝƐŽŶĚĞůĂƐŽŶĚĞ
;йĚƵĐŽŶƚƌƀůĞͿ
>ϭϬϭ /  , Ͳϭϰϵ͕ϲϴ Ͳϭϭϱ͕ϰϮ Ϯϲ Ͳϱ͕ϳϲ Ͳϰ͕ϰϰ ϮϮϬϬϬ ϯϮ͕ϯϱцϱ͕ϴϲ
>ϭϬϮ /  DĞ Ͳϭϰϱ͕ϰϴ Ͳϭϭϭ͕ϱϰ Ϯϳ Ͳϱ͕ϯϵ Ͳϰ͕ϭϯ E ϰϮ͕ϳϲцϬ͕ϯϲ
>ϭϬϯ /  KDĞ ͲϭϱϮ͕ϵϱ ͲϭϮϭ͕ϱϭ Ϯϴ Ͳϱ͕ϰϲ Ͳϰ͕ϯϰ E ϰϯ͕Ϯϭцϵ͕Ϭϳ
>ϭϬϰ /  ϲ,ϭϯ Ͳϭϲϰ͕ϱϰ ͲϭϮϰ͕Ϭϳ ϯϮ Ͳϱ͕ϭϰ Ͳϯ͕ϴϴ ϯϭϳ Ϯϲ͕ϵϮцϯ͕ϰϭ
>ϭϬϱ /  ϭϬ,Ϯϭ Ͳϭϴϴ͕ϱϳ ͲϭϰϮ͕ϵϵ ϯϲ Ͳϱ͕Ϯϰ Ͳϯ͕ϵϳ ϰϰϯ E
>ϭϬϲ /  ϲ,ϭϯ ͲϭϳϬ͕ϱϴ Ͳϭϭϲ͕Ϯϲ ϯϮ Ͳϱ͕ϯϯ Ͳϯ͕ϲϯ ϭϮϯ E
>ϭϬϳ /  ϭϬ,Ϯϭ Ͳϭϵϵ͕Ϯϲ ͲϭϱϮ͕ϳϮ ϯϲ Ͳϱ͕ϱϯ Ͳϰ͕Ϯϰ ϲϳϰ ϰϮ͕ϵϵцϰ͕ϳϲ
>ϭϬϴ /  ϭϬ,Ϯϭ ͲϭϴϬ͕ϲϲ Ͳϭϯϱ͕ϬϮ ϯϬ Ͳϲ͕ϬϮ Ͳϰ͕ϱϬ ϭϬϲ ϮϬ͕ϯϲцϬ͕ϵϴ
>ϭϬϵ //  , Ͳϭϱϯ͕ϴϵ ͲϭϮϭ͕ϲϬ Ϯϲ Ͳϱ͕ϵϮ Ͳϰ͕ϲϴ ϰϬϬϬ ϯϴ͕Ϭϭцϱ͕Ϯϴ
>ϭϭϬ //  KDĞ Ͳϭϲϯ͕ϭϲ ͲϭϯϬ͕ϱϱ Ϯϴ Ͳϱ͕ϴϯ Ͳϰ͕ϲϲ E ϮϬ͕ϱϵцϭ͕ϯϴ
>ϭϭϭ //  ϲ,ϭϯ ͲϭϵϬ͕ϵϰ Ͳϭϯϵ͕Ϭϳ ϯϮ Ͳϱ͕ϵϳ Ͳϰ͕ϯϱ ϴϰ͕ϵ ϭϴ͕ϳϴцϮ͕ϯϭ
>ϭϭϮ //  ϭϬ,Ϯϭ ͲϮϬϳ͕Ϭϱ Ͳϭϱϲ͕ϰϮ ϯϲ Ͳϱ͕ϳϱ Ͳϰ͕ϯϰ ϰϭ͕ϴ E
>ϭϭϯ //  ϲ,ϭϯ Ͳϭϴϴ͕ϱϴ Ͳϭϰϭ͕ϱϴ ϯϮ Ͳϱ͕ϴϵ Ͳϰ͕ϰϮ ϭ͕ϱϬ E
>ϭϭϰ //  ϭϬ,Ϯϭ ͲϭϵϬ͕Ϯϴ ͲϭϯϮ͕Ϯϭ ϯϲ Ͳϱ͕Ϯϵ Ͳϯ͕ϲϳ ϯϮ͕ϰ ϭϰ͕ϳϭцϭ͕ϰϯ
>ϭϭϱ //  ϭϬ,Ϯϭ Ͳϭϲϰ͕ϲϰ ͲϭϮϮ͕Ϯϴ ϯϬ Ͳϱ͕ϰϵ Ͳϰ͕Ϭϴ ϲϯ͕Ϯ Ϯϭ͕ϰϵцϱ͕ϵϮ
>ϭϭϲ //  ϭϰ,Ϯϵ ͲϮϬϭ͕ϱϱ Ͳϭϰϱ͕ϴϴ ϯϰ Ͳϱ͕ϵϯ Ͳϰ͕Ϯϵ E E
>ϭϭϳ //  Ǉ Ͳϭϰϴ͕ϲϭ Ͳϭϭϲ͕ϴϯ Ϯϲ Ͳϱ͕ϳϮ Ͳϰ͕ϰϵ E ϯϮ͕ϭϯцϲ͕ϯϱ
>ϭϭϴ //  ƚͲƵ ͲϭϰϮ͕ϭϯ Ͳϭϭϯ͕ϯϲ Ϯ Ͳϱ͕ϵϮ Ͳϰ͕ϳϮ E ϱϰ͕ϱϮцϲ͕ϵϴ
>ϭϭϵ ///  DĞ Ͳϭϰϭ͕ϮϮ Ͳϭϭϰ͕ϯϮ Ϯϳ Ͳϱ͕Ϯϯ Ͳϰ͕Ϯϯ E ϳϱ͕ϱϳцϰ͕ϲϰ
>ϭϮϬ ///  WŚ Ͳϭϯϭ͕ϳϵ ͲϭϭϬ͕ϯϱ Ϯϲ Ͳϱ͕Ϭϳ Ͳϰ͕Ϯϰ E ϰϵ͕ϭϬцϲ͕ϭϮ
>ϭϮϭ ///  ƚͲƵ Ͳϭϯϴ͕ϳϱ Ͳϭϭϱ͕Ϯϲ Ϯϲ Ͳϱ͕ϯϰ Ͳϰ͕ϰϯ E ϱϭ͕ϯϲцϰ͕ϭϲ
>ϭϮϮ /s  , ͲϭϱϬ͕ϰϬ Ͳϭϭϲ͕ϯϵ Ϯϲ Ͳϱ͕ϳϴ Ͳϰ͕ϰϴ ϮϱϬϬϬ ϰϮ͕ϵϵцϲ͕ϯϳ
>ϭϮϯ s  , Ͳϭϰϴ͕ϴϲ Ͳϭϭϴ͕ϵϲ Ϯϲ Ͳϱ͕ϳϯ Ͳϰ͕ϱϴ ϭϱϵϬϬϬ ϯϰ͕ϯϵцϬ͕ϳϬ

ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϯϲ


>Ă ĐŽƌƌĠůĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƌĠƐƵůƚĂƚƐ ŝŶ ƐŝůŝĐŽ Ğƚ ŝŶ ǀŝƚƌŽ ƐƵƌ ĐĞƚƚĞ ƐĠƌŝĞ ƉĞƌŵĞƚ ĚĞ ĨĂŝƌĞ ƌĞƐƐŽƌƚŝƌ ƋƵĞůƋƵĞƐ
ŐƌĂŶĚĞƐƚĞŶĚĂŶĐĞƐĚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞͲĂĐƚŝǀŝƚĠ͘
• ±
ĞĨĂĕŽŶĐŽŚĠƌĞŶƚĞĂǀĞĐůĞƐƌĠƐƵůƚĂƚƐŽďƚĞŶƵƐƉŽƵƌůĞƐƋƵĂƚƌĞƐƚĠƌĠŽŝƐŽŵğƌĞƐĚĞů͛,WͲϭϮ͕ůĞƐ,WƐ
ĚĞĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ;ϭZ͕ϯ^ͿͲƐǇŶ;ƚǇƉĞ//ͿƐŽŶƚůĞƐŵŝĞƵǆƌĞĐŽŶŶƵƐĚĞĐĞƚƚĞƐĠƌŝĞ͕ĚĞǀĂŶƚůĞƐ,WƐĚĞƚǇƉĞ
/ ĚĞ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ;ϭZ͕ϯZͿͲĂŶƚŝ͘ >Ă ŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ ĨŽƌŵĠƐ ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĞƐ ĂŶĂůŽŐƵĞƐ
ƐƵďƐƚŝƚƵĠƐĂƉĞƌŵŝƐĚĞƉƌŽƉŽƐĞƌƵŶĞŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶăĐĞƚƚĞƐĠůĞĐƚŝǀŝƚĠ͕ƋƵĞŶ͛ĂǀĂŝƚƉĂƐƌĠǀĠůĠĞů͛ĠƚƵĚĞ
ĚĞƐ,WͲϭϮĞƵǆͲŵġŵĞƐ;ǀŝĚĞŝŶĨƌĂͿ͘
• Á
WĂƌŵŝůĞƐĂŶĂůŽŐƵĞƐ,WƐĂůŝƉŚĂƚŝƋƵĞƐĚĞƚǇƉĞϯͲĚĠƐŽǆǇͲƉŚǇƚŽĞƌ>ϭϬϴ͕>ϭϭϱ͕>ϭϭϲ͕>ϭϭϳĞƚ>ϭϭϴ;ĐĨ͘
&ŝŐƵƌĞϯϲͿ͕ĐĞƵǆƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƵŶĞĐŚĂŝŶĞĂůŝƉŚĂƚŝƋƵĞ;>ϭϬϴ͕>ϭϭϱĞƚ>ϭϭϲͿƐŽŶƚŵŝĞƵǆƌĞĐŽŶŶƵƐƉĂƌůĂ
ƉƌŽƚĠŝŶĞ ƋƵĞ ůĞƐ ĚĠƌŝǀĠƐ ƚƌŽŶƋƵĠƐ ƉŽƌƚĂŶƚ ƵŶ ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ ĞŶĐŽŵďƌĂŶƚ ƚĞů ƋƵĞ ƚƵ ;>ϭϭϴͿ ŽƵ Ǉ
;>ϭϭϳͿ͘ >Ă ŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶ ŝŶĚŝƋƵĞ ƋƵĞ ůĂ ƉƌĠƐĞŶĐĞ Ě͛ƵŶĞ ůŽŶŐƵĞ ĐŚĂŝŶĞ ĂůŬǇůĞ ĂƵŐŵĞŶƚĞƌĂŝƚ ůĞƐ
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ŚǇĚƌŽƉŚŽďĞƐ ůĞ ůŽŶŐ ĚĞƐ ƉĂƌŽŝƐ ůŝƉŽƉŚŝůĞƐ ĚĞ ůĂ ĐĂǀŝƚĠ ĚĞ ^dZd͕ŶŽŶŽďƐĞƌǀĠĞƐ ƉŽƵƌ
>ϭϭϳĞƚ>ϭϭϴ͕ĞƚŝŶĚƵŝƌĂŝƚƵŶĞŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶĨĂǀŽƌĂďůĞĚĞůĂƚġƚĞƉŽůĂŝƌĞƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚĚĞ
ůŝĂŝƐŽŶƐŚǇĚƌŽŐğŶĞĂƵƐŝƚĞĚĞůŝĂŝƐŽŶ͕ŶŽƚĂŵŵĞŶƚĂǀĞĐ'ůƵϰϰϲ͘/ůĞƐƚăŶŽƚĞƌƋƵĞůĞŵŽĚĞĚĞůŝĂŝƐŽŶ
ŽďƐĞƌǀĠĚĂŶƐůĞƐƉŽƐĞƐĐĂůĐƵůĠĞƐĚĞƐĂŶĂůŽŐƵĞƐĂůŝƉŚĂƚŝƋƵĞƐĚĞƚǇƉĞ//;ϭZ͕ϯ^ͿͲƐǇŶ;>ϭϭϱĞƚ>ϭϭϲͿĞƐƚ
ƚƌğƐƐŝŵŝůĂŝƌĞăĐĞůƵŝĚƵͲƌŝďŽͲƉŚǇƚŽĐĠƌĂŵŝĚĞůƵŝͲŵġŵĞ͕ƵŶĚĞƐŵĞŝůůĞƵƌƐůŝŐĂŶĚƐĚĞĐĞƚƚĞĠƚƵĚĞ͘

&ŝŐƵƌĞϯϲͲͿWŽƐĞƌĞƚĞŶƵĞĚĞ>ϭϬϴ͕Ϳ/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐĐĂůĐƵůĠĞƐĞŶƚƌĞ>ϭϬϴĞƚ^dZd͕ͿWŽƐĞƐƌĞƚĞŶƵĞƐĚĞ>ϭϭϱ;ƚƵƌƋƵŽŝƐĞͿ͕
>ϭϭϲ ;ĐƌğŵĞͿ͕ >ϭϭϳ ;ŵĂƵǀĞͿ Ğƚ >ϭϭϴ ;ŶŽŝƌͿ͕ Ϳ /ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ĞŶƚƌĞ >ϭϭϳ Ğƚ ^dZd͕ Ϳ /ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ĞŶƚƌĞ >ϭϭϴ Ğƚ ^dZd͕
&Ϳ/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐĞŶƚƌĞ>ϭϭϱĞƚ^dZd͘
WĂƌŵŝůĞƐĂŶĂůŽŐƵĞƐĂƌŽŵĂƚŝƋƵĞƐĚĞƐ,WͲϭϮ;ĐĨ͘&ŝŐƵƌĞϯϳͿ͕ů͛ĂũŽƵƚĚ͛ƵŶĞĐŚĂŠŶĞůŝƉŽƉŚŝůĞƐƵƌůĞĐǇĐůĞ
ĂƌŽŵĂƚŝƋƵĞĞƐƚĂƵƐƐŝƚƌğƐĨĂǀŽƌĂďůĞăůĂƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ;>ϭϬϭăĐŽŵƉĂƌĞƌĂǀĞĐ>ϭϬϮă>ϭϬϴ͕Ğƚ>ϭϬϵă
ĐŽŵƉĂƌĞƌ ĂǀĞĐ >ϭϭϬ ă >ϭϭϲͿ͘ >Ă ƉƌĠƐĞŶĐĞ ĚĞ ĐĞ ŵŽƚŝĨ ůŝƉŝĚŝƋƵĞ ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚ ůă ĞŶĐŽƌĞ ƐĞůŽŶ ůĂ
ŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶ Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ ůĞƐ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ŚǇĚƌŽƉŚŽďĞƐ ĚƵ ůŝŐĂŶĚ͕ ŵŝŵĂŶƚ ůĞƐ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ĚĞ ůĂ
ĐŚĂŠŶĞ ƐƉŚŝŶŐŽŢĚĞ ĚƵ ĐĠƌĂŵŝĚĞ͘ ͛ĂƵƚƌĞ ƉĂƌƚ͕ ĐĞ ƌĠƐŝĚƵ ĂůŝƉŚĂƚŝƋƵĞ ƐĞŵďůĞ ŝŶĚƵŝƌĞ ƵŶĞŵĞŝůůĞƵƌĞ
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϯϳ

ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ ĚƵ ĐŽŵƉůĞǆĞ͕ ŽƌŝĞŶƚĂŶƚ ĂŝŶƐŝ ů͛ĞǆƚƌĠŵŝƚĠ ƉŽůĂŝƌĞ ĚƵ ůŝŐĂŶĚ ĚĞ ĨĂĕŽŶ ăŵĂǆŝŵŝƐĞƌ ůĞƐ
ůŝĂŝƐŽŶƐŚǇĚƌŽŐğŶĞƐĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐĂƵĨŽŶĚĚƵƐŝƚĞĚĞůŝĂŝƐŽŶ͘ŶĞĨĨĞƚ͕ ůĞƐƉŽƐĞƐĐĂůĐƵůĠĞƐĚĞƐƋƵĂƚƌĞ
ƐƚĠƌĠŽŝƐŽŵğƌĞƐ,WͲϭϮŵŽŶƚƌĞŶƚƵŶĞŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶĂƐƐĞǌ ƐŝŵŝůĂŝƌĞĚĞ ůĂ ƚġƚĞƉŽůĂŝƌĞ͕ϰϭ ĂůŽƌƐƋƵĞ ůĞƐ
ĂŶĂůŽŐƵĞƐ ƐƵďƐƚŝƚƵĠƐ ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ ƵŶĞ ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ŚǇĚƌŽǆǇůĞƐ ƉůƵƐ ƚƌĂŶĐŚĠĞ ƐĞůŽŶ ůĞƵƌ
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͕ ĚĠũă ŽďƐĞƌǀĠĞ ĞŶ ƐĠƌŝĞ ĂůŝƉŚĂƚŝƋƵĞ ĞŶƚƌĞ >ϭϬϴ Ğƚ >ϭϭϱ ;ĐĨ͘ &ŝŐƵƌĞ ϯϳ  Ğƚ &Ϳ͘ ŝŶƐŝ͕
Ě͛ĂƉƌğƐůĂŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶ͕ůĞƐĂŶĂůŽŐƵĞƐ;ϭZ͕ϯZͿͲĂŶƚŝĚĞƚǇƉĞ/ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌĂŝĞŶƚĚĞƐůŝĂŝƐŽŶƐŚǇĚƌŽŐğŶĞƐ
ĂǀĞĐ'ůƵϰϰϲ͕'ůŶϰϲϳ͕dǇƌϱϱϯĞƚƐŶϱϬϰ͕ƚŽƵƚĐŽŵŵĞůĞƐ;ϭZ͕ϯZͿͲĂŶƚŝͲ,WƐĐŽͲĐƌŝƐƚĂůůŝƐĠƐ͕ĂůŽƌƐƋƵĞ
ůĞƐĂŶĂůŽŐƵĞƐ;ϭZ͕ϯ^ͿͲƐǇŶĚĞƚǇƉĞ//ĠƚĂďůŝƌĂŝĞŶƚĚĞƐůŝĂŝƐŽŶƐŚǇĚƌŽŐğŶĞƐĂǀĞĐ'ůƵϰϰϲ͕'ůŶϰϲϳ͕dǇƌϱϱϯ
ĞƚdǇƌϰϴϮ͘ŶƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ͕ůĞƐƉŽƐĞƐĐĂůĐƵůĠĞƐŵŽŶƚƌĞŶƚƵŶƌĞǀĞƌƐĞŵĞŶƚĐŽŵƉůĞƚĚ͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐƉĂƚŝĂůĞ
ĚĞů͛ŚǇĚƌŽǆǇůĞƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞĞŶͲϯŝŶƚĞƌĂŐŝƐƐĂŶƚ͕ƐŽŝƚĂǀĞĐƐŶϱϬϰ;ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶϯZƉƌĠƐĞŶƚĞĚĂŶƐůĞƐ
ĐŽͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ĐƌŝƐƚĂůůŝŶĞƐͿ͕ ƐŽŝƚ ĂǀĞĐ 'ůƵϰϰϲ͕ 'ůŶϰϲϳ Ğƚ dǇƌϰϴϮ ;ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ƌĠǀŝƐĠĞ ϯ^Ϳ͘ >Ğ ĨŽƌƚ
ƌĠƐĞĂƵĚĞůŝĂŝƐŽŶƐŚǇĚƌŽŐğŶĞĠƚĂďůŝĞŶƚƌĞůĞƐĚĞƵǆŚǇĚƌŽǆǇůĞƐĞƚůĞE,ĚĞů͛ĂŵŝĚĞƐƵƌůĂŵġŵĞĨĂĐĞ
ĚĞůĂŵŽůĠĐƵůĞƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚĂŝŶƐŝĚ͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌůĂŵĞŝůůĞƵƌĞĂĨĨŝŶŝƚĠĚĞůĂƐĠƌŝĞ;ϭZ͕ϯ^ͿͲƐǇŶ͘

&ŝŐƵƌĞϯϳ ͲͿWŽƐĞ ƌĞƚĞŶƵĞĚĞ>ϭϬϭ͕ͿWŽƐĞƐ ƌĞƚĞŶƵĞƐĚĞƐĂŶĂůŽŐƵĞƐ,WƐͲĂŶƚŝ͗ >ϭϬϮ ;ǀŝŽůĞƚͿ͕ >ϭϬϰ ;ƚƵƌƋƵŽŝƐĞͿ͕ >ϭϬϱ
;ďůĞƵͿ͕>ϭϬϲ;ƌŽƐĞͿĞƚ>ϭϬϳ;ŽƌĂŶŐĞͿ͕Ϳ/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐĞŶƚƌĞ>ϭϬϲĞƚ^dZd͕ͿWŽƐĞƌĞƚĞŶƵĞĚĞ>ϭϬϵ͕ͿWŽƐĞƐƌĞƚĞŶƵĞƐĚĞƐ
ĂŶĂůŽŐƵĞƐ,WƐͲƐǇŶ͗ >ϭϭϬ ;ŽƌĂŶŐĞͿ͕ >ϭϭϭ ;ũĂƵŶĞͿ͕ >ϭϭϮ ;ǀĞƌƚͿ͕ >ϭϭϯ ;ůŝůĂͿ Ğƚ >ϭϭϰ ;ǀŝŽůĞƚͿ͕ &Ϳ /ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ĞŶƚƌĞ >ϭϭϯ Ğƚ
^dZd͘
ŶĨŝŶ͕ ůĞƐĐŽŵƉŽƐĠƐĂǇĂŶƚƵŶĞĐŚĂŠŶĞŚĞǆǇůĞ ŝŶƚĞƌĂŐŝƐƐĞŶƚƉůƵƐ ĨĂǀŽƌĂďůĞŵĞŶƚĂǀĞĐ ůĂƉƌŽƚĠŝŶĞƋƵĞ
ůĞƐĐŽŵƉŽƐĠƐĂǇĂŶƚƵŶĞĐŚĂŠŶĞĚĠĐǇůĞ;>ϭϬϰͬ>ϭϬϱ͕>ϭϬϲͬ>ϭϬϳĞƚ>ϭϭϯͬ>ϭϭϰͿ͘
• Á
^Ƶƌů͛ĞŶƐĞŵďůĞĚĞƐĂŶĂůŽŐƵĞƐĚĞƚǇƉĞ/Ğƚ//͕ůĞƐĐŽŵƉŽƐĠƐƐƵďƐƚŝƚƵĠƐĞŶŵĠƚĂƐŽŶƚŵŝĞƵǆƌĞĐŽŶŶƵƐ
ƋƵĞ ůĞƐ ĐŽŵƉŽƐĠƐ ƐƵďƐƚŝƚƵĠƐ ĞŶ ƉĂƌĂ͘ ĂŶƐ ůĂ ƐĠƌŝĞ ;ϭZ͕ϯZͿͲĂŶƚŝ ĚĞ ƚǇƉĞ /͕ ů͛ĂŶĂůǇƐĞ ĚĞƐ ƉŽƐĞƐ
ƌĞƚĞŶƵĞƐ ĚĞ >ϭϬϮ͕ >ϭϬϰ Ğƚ >ϭϬϱ͕ ƐƵďƐƚŝƚƵĠƐ ĞŶ ƉĂƌĂ͕ ŵŽŶƚƌĞ ƵŶĞ ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ ĚƵ ĐǇĐůĞ ƉŚĠŶǇůĞ
ŝĚĞŶƚŝƋƵĞăĐĞůůĞĚĞƐ;Z͕ZͿͲ,WƐĐŽͲĐƌŝƐƚĂůůŝƐĠƐ͕ĂůŽƌƐƋƵĞůĞĐǇĐůĞƉŚĠŶǇůĞĚĞ>ϭϬϲĞƚ>ϭϬϳ͕ƐƵďƐƚŝƚƵĠ
ĞŶŵĠƚĂ͕ŵŽŶƚƌĞƵŶĞƌŽƚĂƚŝŽŶĚĞϵϬΣ͘ĞƚƚĞƌŽƚĂƚŝŽŶĚƵĐǇĐůĞƉŚĠŶǇůĞĞŶƚƌĞůĞƐĚĠƌŝǀĠƐƐƵďƐƚŝƚƵĠƐĞŶ
ƉĂƌĂ Ğƚ ĞŶŵĠƚĂ ĞƐƚ ĂƵƐƐŝ ŽďƐĞƌǀĠĞ ƐƵƌ ůĞƐ ĂŶĂůŽŐƵĞƐ ;ϭZ͕ϯ^ͿͲƐǇŶ ĚĞ ƚǇƉĞ //͘ >͛ĂŶĂůǇƐĞ ĚĞƐ ƉŽƐĞƐ
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϯϴ

ĐĂůĐƵůĠĞƐŶ͛ĂƚŽƵƚĞĨŽŝƐƉĂƐƉĞƌŵŝƐĚĞĐŽƌƌĠůĞƌĐĞƚƚĞƚĞŶĚĂŶĐĞăĚĞƐŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐĚƵŶŽǇĂƵ
ĂƌŽŵĂƚŝƋƵĞĚĂŶƐů͛ƵŶĞŽƵů͛ĂƵƚƌĞĚĞƐŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͘
• 
>ĞƉƌŽĨŝůŽƉƚŝŵĂůŝƐƐƵĚĞĐĞƚƚĞĂŶĂůǇƐĞĚĞƐƌĞůĂƚŝŽŶƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞͲĂĐƚŝǀŝƚĠĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĚŽŶĐăƵŶĂŶĂůŽŐƵĞ
ĚĞĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ;ϭZ͕ϯ^Ϳ͕ĂǀĞĐƵŶŶŽǇĂƵƉŚĠŶǇůĞƐƵďƐƚŝƚƵĠĞŶŵĠƚĂƉĂƌƵŶĞĐŚĂŠŶĞŚĞǆǇůĞ͘

&ŝŐƵƌĞϯϴͲ^ƚƌƵĐƚƵƌĞĚƵůŝŐĂŶĚ>ϭϭϯ
>͛ĂŶĂůŽŐƵĞ>ϭϭϯ͕ƌĂƐƐĞŵďůĂŶƚů͛ĞŶƐĞŵďůĞĚĞĐĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ƉƌĠƐĞŶƚĞƵŶĞϱϬĚĞůŝĂŝƐŽŶĂƵĚŽŵĂŝŶĞ
^dZdĚĞ ůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZdĚĞϭ͕ϱŶD͕ ƐŽŝƚ ƚƌŽŝƐŽƌĚƌĞƐĚĞŐƌĂŶĚĞƵƌ ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞă ĐĞůůĞĚĞ ů͛,WͲϭϮ
>ϭϬϵ͕ ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ ůĂ ŵġŵĞ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ;ϱϬ ϰ µDͿ͘ ĞƚƚĞ ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ Ě͛ĂĨĨŝŶŝƚĠ ĞƐƚ ƚƌğƐ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ ĂƵ ƌĞŐĂƌĚ ĚĞ ůĂ ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞ ĂƐƐĞǌ ĨĂŝďůĞ ŝŶƚƌŽĚƵŝƚĞ ;ĂũŽƵƚ Ě͛ƵŶĞ ĐŚĂŝŶĞ
ĂůŝƉŚĂƚŝƋƵĞ ĞŶ ϲͿ͘ ƵͲĚĞůă ĚƵ ŐĂŝŶ ĠǀŝĚĞŶƚ ĞŶ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ŚǇĚƌŽƉŚŽďĞƐ͕ ůĂŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶ ƐƵŐŐğƌĞ
ƋƵĞ ů͛ĂũŽƵƚĚƵŵŽƚŝĨĂůŝƉŚĂƚŝƋƵĞ ŝŶĚƵŝƌĂŝƚƵŶĞƉůƵƐ ĨŽƌƚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶĚƵĐŽŵƉůĞǆĞ ůŝŐĂŶĚͲƉƌŽƚĠŝŶĞ
ĐŽŶĚƵŝƐĂŶƚăƵŶĞŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶŵĂǆŝŵŝƐĠĞĚĞůĂƚġƚĞƉŽůĂŝƌĞĚƵůŝŐĂŶĚ͘hŶŝŵƉĂĐƚƉůƵƐƉƌŽŶŽŶĐĠĚĞůĂ
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶĚƵĐĞŶƚƌĞͲϯƐƵƌůĞƐϱϬĚĞůŝĂŝƐŽŶăůĂƉƌŽƚĠŝŶĞĐŽŵƉĂƌĠăůĂƐĠƌŝĞĚĞƐ,WͲϭϮŶŽŶͲ
ƐƵďƐƚŝƚƵĠƐ;>ϭϬϭ͕>ϭϬϵ͕>ϭϮϮĞƚ>ϭϮϯͿĞƐƚĐŽŚĠƌĞŶƚĂǀĞĐů͛ĂŶĂůǇƐĞŝŶƐŝůŝĐŽƋƵŝŵŽŶƚƌĞ͕ƉĂƌĂŝůůĞƵƌƐ͕ĚĞƐ
ĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐůŝĠĞƐƚƌğƐĚŝƐƚŝŶĐƚĞƐƉŽƵƌůĞƐĚŝĂƐƚĠƌĠŽŝƐŽŵğƌĞƐϯZĞƚϯ^͘ŶĨŝŶ͕ŝůĞƐƚăŶŽƚĞƌƋƵ͛ĂǀĂŶƚ
ĐĞƚƚĞ ĠƚƵĚĞ͕ ĂƵĐƵŶ ŵŽĚğůĞ ĚĞ ůŝĂŝƐŽŶ ĚĞƐ ,WƐ ĚĞ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ƌĠǀŝƐĠĞ ;ϭZ͕ϯ^ͿͲƐǇŶ Ŷ͛ĂǀĂŝƚ ĠƚĠ
ƉƌŽƉŽƐĠ͕ůĞƐĠƚƵĚĞƐĐƌŝƐƚĂůůŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐĂǇĂŶƚĠƚĠĐŽŶĚƵŝƚĞƐĂǀĞĐůĂƐĠƌŝĞ;ϭZ͕ϯZͿͲĂŶƚŝ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϯϵ


Ȍ 
>͛ĠƚƵĚĞŝŶǀŝƚƌŽͬŝŶƐŝůŝĐŽƌĠĂůŝƐĠĞũƵƐƋƵĞͲůăĂŵŽŶƚƌĠŝͿƋƵ͛ƵŶĞĂŵŝŶĞƉƌŽƚŽŶĠĞƉŽƵǀĂŝƚŝŶƚĞƌĂŐŝƌĂǀĞĐ
ůĞĐĂƌďŽǆǇůĂƚĞĚĞ'ůƵϰϰϲĞŶŵŝŵĂŶƚůĞE,ĚĞů͛ĂŵŝĚĞĚƵůŝŐĂŶĚŶĂƚƵƌĞůĞƌ;ĐĂƐĚĞůĂ^ƉŚͿĞƚƋƵĞŝŝͿůĂ
ƉƌĠƐĞŶĐĞĚ͛ƵŶĞƚĞůůĞĂŵŝŶĞĂƵƐĞŝŶĚ͛ƵŶĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĐǇĐůŝƋƵĞƉŽƵǀĂŝƚġƚƌĞĨĂǀŽƌĂďůĞƐŝůĂĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ĚĞ ůĂŵŽůĠĐƵůĞĠƚĂŝƚ ĨŝŐĠĞĚĞŵĂŶŝğƌĞĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞ;ĐĂƐĚĞ ůĂ ũĂƐƉŝŶĞͿ͘ĞƐĚĞƵǆŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐŶŽƵƐ
ŽŶƚ ĐŽŶĚƵŝƚƐ ă ŝŵĂŐŝŶĞƌ ĚĞƐ ŵŝŵĞƐ ĚĞ Ğƌ ă ƐƋƵĞůĞƚƚĞ ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞ͘ >͛ĂŶĂůǇƐĞ ĚĞ ůĂ ĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ĐƌŝƐƚĂůůŝŶĞ ĚƵ Ğƌ ůŝĠ ĂƵ ƐĞŝŶ ĚĞ ůĂ ĐĂǀŝƚĠ ĚƵ ĚŽŵĂŝŶĞ ^dZd͕ ƐƵŐŐĠƌĂŶƚ ƵŶĞ ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ ƉƐĞƵĚŽͲ
ĚŝĂǆŝĂůĞĚĞƐĚĞƵǆŚǇĚƌŽǆǇůĞƐƉŽƌƚĠƐƉĂƌƵŶĐǇĐůĞĞŶĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĐŚĂŝƐĞ͕ĂƌĞŶĨŽƌĐĠĐĞƚƚĞĚĠŵĂƌĐŚĞ͘
ĞƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ĐǇĐůŝƋƵĞƐ ĂǌŽƚĠĞƐ͕ ĂǌĠƉĂŶĞƐ ŽƵ ƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞƐ ;ĚĞ ƚǇƉĞ ĚŝĚĠŽǆǇŝŵŝŶŽǆǇůŝƚŽů Ğƚ
ĚŝĚĠŽǆǇŶŽũŝƌŝŵŝĐǇŶĞͿ ŽŶƚ ĠƚĠ ĠǀĂůƵĠĞƐ ŝŶ ƐŝůŝĐŽ͘ >ĞƐ ƉŽƐĞƐ ƌĞƚĞŶƵĞƐŵŽŶƚƌĞŶƚ ƋƵ͛ĞůůĞƐ ĂĚŽƉƚĞŶƚ ůĂ
ŵġŵĞĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƋƵĞ ůĞĐĠƌĂŵŝĚĞĐŽͲĐƌŝƐƚĂůůŝƐĠăůĂƉƌŽƚĠŝŶĞ;ĐĨ͘&ŝŐƵƌĞϯϵͿ͕ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚĂŝŶƐŝĚĞ
ŵŝŵĞƌůĞƐŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐĐĠƌĂŵŝĚĞͲĚŽŵĂŝŶĞ^dZd͘


&ŝŐƵƌĞϯϵͲŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚƵĐĠƌĂŵŝĚĞĐŽͲĐƌŝƐƚĂůůŝƐĠĂǀĞĐůĞĚŽŵĂŝŶĞ^dZdĚĞZd

• ± 

>ĞůŝŐĂŶĚ>Ϭϱϱ;ĂǀĞĐZϭс,ĞƚZϮсϭϯ,ϮϳƐƵƌůĞƐĐŚĠŵĂĐŝͲĚĞƐƐƵƐͿĞƐƚƌĞƐƐŽƌƚŝĐŽŵŵĞů͛ƵŶĚĞƐŵĞŝůůĞƵƌƐ
ůŝŐĂŶĚƐĚƵĐƌŝďůĂŐĞ ŝŶƐŝůŝĐŽƐƵƌůĂďĂƐĞĚĞƐƐĐŽƌĞƐͷĞƚ͹͘͛ĂƉƌğƐůĞƐŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶƐŵĞŶĠĞƐƐƵƌ
ůĞƐ ĂŶĂůŽŐƵĞƐ ,WƐ͕ ů͛ĂũŽƵƚ Ě͛ƵŶĞ ƐĞĐŽŶĚĞ ĐŚĂŠŶĞ ůŝƉŝĚŝƋƵĞ ĨĂǀŽƌŝƐĞ ůĂ ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕ ŝͿ ĞŶ
ĂƵŐŵĞŶƚĂŶƚ ůĞƐ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐŚǇĚƌŽƉŚŽďĞƐĂǀĞĐ ůĞƐƉĂƌŽŝƐĚĞ ůĂ ĐĂǀŝƚĠĚƵĚŽŵĂŝŶĞ^dZdĞƚ͕ ŝŝͿĞŶ
ŝŶĚƵŝƐĂŶƚůĞƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚĚĞůĂƚġƚĞƉŽůĂŝƌĞƉŽƵƌŵĂǆŝŵŝƐĞƌůĞƐůŝĂŝƐŽŶƐŚǇĚƌŽŐğŶĞĞŶƚƌĞůĞůŝŐĂŶĚ
Ğƚ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ͘ ŝŶƐŝ͕ ďŝĞŶ ƋƵĞ ůĞƐ ƐĐŽƌĞƐ ĚĞƐ ĚĞƐĐƌŝƉƚĞƵƌƐ ͷ Ğƚ ͹ ƐŽŝĞŶƚ ƉůƵƐ ĨĂŝďůĞƐ͕ ůĂ
ŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶ ŝŶĚŝƋƵĞ ƋƵĞ͕ ĞŶ ƚĞƌŵĞ ĚĞ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ ĂǀĞĐ ůĂ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĚƵ ĐĠƌĂŵŝĚĞ ĐŽŵƉůĞǆĠ͕ ůĞƐ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐůĞƐƉůƵƐƉƌŽŵĞƚƚĞƵƐĞƐĚĞĐĞƚƚĞƐĠƌŝĞƐŽŶƚůĞƐĂǌĠƉĂŶĞƐĚƵƚǇƉĞ>ϬϰϲĞƚ>Ϭϰϴ͘

ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϰϬ


 
  
&ŝŐƵƌĞϰϬͲWŽƐĞƐƌĞƚĞŶƵĞƐĚĞ>Ϭϰϲ;ĞŶƌŽƐĞ͕ăŐĂƵĐŚĞͿĞƚĚĞ>Ϭϰϴ;ĞŶũĂƵŶĞ͕ăĚƌŽŝƚĞͿƐƵƉĞƌƉŽƐĠĞƐĂǀĞĐůĞĐĠƌĂŵŝĚĞĐŽͲ
ĐƌŝƐƚĂůůŝƐĠ;ĞŶŐƌŝƐͿĞƚŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐĂǀĞĐůĞĚŽŵĂŝŶĞ^dZd
>͛ĂǌŽƚĞ ĚĞ ů͛ĂǌĠƉĂŶĞ ƐĞ ƐƵƉĞƌƉŽƐĞ ĂǀĞĐ ĐĞůƵŝ ĚƵ ĐĠƌĂŵŝĚĞ͕ ƚŽƵƚ ĐŽŵŵĞ ůĞƐ ĂůĐŽŽůƐ ƉƌŝŵĂŝƌĞƐ Ğƚ
ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ͘͛ĂƉƌğƐůĞƐŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐĐĂůĐƵůĠĞƐĞŶƚƌĞ>ϬϰϲĞƚůĞĚŽŵĂŝŶĞ^dZdĚĞZd͕ůĂƉƌĠƐĞŶĐĞ
Ě͛ƵŶĞ ƐĞĐŽŶĚĞ ĐŚĂŠŶĞ ƐƚĂďŝůŝƐĞƌĂŝƚ ůĞ ƌĠƐĞĂƵĚĞ ůŝĂŝƐŽŶƐ ŚǇĚƌŽŐğŶĞƐ ƉĂƌ ƌĂƉƉŽƌƚ ă >Ϭϱϱ͕ ĞŶ ĨĂŝƐĂŶƚ
ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ ĚĞƐ ƌĠƐŝĚƵƐ ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘ >Ğ ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ ĚĞ ůĂ ĐŚĂŠŶĞ KZϭ ĞŶ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ĂǆŝĂůĞ
ĨĂǀŽƌŝƐĞƌĂŝƚ ůĂƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƉĂƌ ůĞĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚĚ͛ƵŶĞ ůŝĂŝƐŽŶŚǇĚƌŽŐğŶĞƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞĞŶƚƌĞ
ů͛ŽǆǇŐğŶĞ ĚĞ ů͛ĠƚŚĞƌ Ğƚ 'ůŶϰϲϳ ;ĐĨ͘ &ŝŐƵƌĞ ϰϬͿ͘ hŶĞ ƐǇŶƚŚğƐĞ ĚĞ ĐĞƐ ĐŽŵƉŽƐĠƐ͕ ĂǀĞĐ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ
ůŽŶŐƵĞƵƌƐĚĞĐŚĂŠŶĞƐ͕ĞƐƚĞŶǀŝƐĂŐĠĞăƉĂƌƚŝƌĚĞů͛ĂůĚĠŚǇĚĞĚĞ'ĂƌŶĞƌ;ĐĨ͘ŚĂƉŝƚƌĞ/sͿƉŽƵƌƉĞƌŵĞƚƚƌĞ
ůĞƵƌĠǀĂůƵĂƚŝŽŶŝŶǀŝƚƌŽ͘
• ±
±͸ǡ͹ǡͻǦ±

>ĞůŝŐĂŶĚ>ϬϲϬĞƐƚƵŶŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞĚĞƚǇƉĞƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞƋƵŝĞƐƚĂƉƉĂƌƵĐŽŵŵĞů͛ƵŶĚĞƐůŝŐĂŶĚƐĂǇĂŶƚůĞƐ
ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ ǀĂůĞƵƌƐͷ Ğƚ͹ ĂƵ ĐŽƵƌƐ ĚƵ ĐƌŝďůĂŐĞ ǀŝƌƚƵĞů͘ >͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ĚĞ ƐĂ ƉŽƐĞ ĐĂůĐƵůĠĞ ĨĂŝƚ
ƌĞƐƐŽƌƚŝƌƵŶĞďŽŶŶĞƐƵƉĞƌƉŽƐŝƚŝŽŶĚĞƐĂůĐŽŽůƐƉƌŝŵĂŝƌĞĞƚƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞĚĞ ůĂƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞĂǀĞĐĐĞƵǆĚƵ
ĐĠƌĂŵŝĚĞ͕ ĂŝŶƐŝ ƋƵĞ ů͛ŽǆǇŐğŶĞĚĞ ůĂ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĠƚŚĞƌ ĚĞ >ϬϲϬ ĂǀĞĐ ĐĞůƵŝ ĚĞ ů͛ĂŵŝĚĞ ĚƵ ĐĠƌĂŵŝĚĞ͘ Ŷ
ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕ ů͛ĂǌŽƚĞ ĚƵ ůŝŐĂŶĚ ĞƐƚ ĚĠĐĂůĠ ƉĂƌ ƌĂƉƉŽƌƚ ă ĐĞůƵŝ ĚƵ ĐĠƌĂŵŝĚĞ͘ >͛ĂŵŝŶĞ ĞƐƚ ĂůŽƌƐ ƚƌŽƉ
ĠůŽŝŐŶĠĞƉŽƵƌĚĠǀĞůŽƉƉĞƌƵŶĞůŝĂŝƐŽŶŚǇĚƌŽŐğŶĞĂǀĞĐůĞ'ůƵϰϰϲ͘>ĂƐǇŶƚŚğƐĞĚĞĐĞƚĂŶĂůŽŐƵĞĞƐƚĞŶ
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϰϭ

ĐŽƵƌƐĂƵůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞĞŶĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶĂǀĞĐůĞWƌ͘ŶƚŽŶŝŽƵƌƚŽůŽƐŽ;/ŶƐƚŝƚƵƚĚĞŚŝŵŝĞĚĞ^ĆŽĂƌůŽƐ͕
hŶŝǀĞƌƐŝƚĠĚĞ^ĆŽWĂƵůŽ͕ƌĠƐŝůͿ;ĐĨ͘ŚĂƉŝƚƌĞ/sͿ͘
hŶŵĞŝůůĞƵƌ ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ ĚĞ ů͛ĂǌŽƚĞ ƐƵƌ ůĞ ůŝŐĂŶĚ >ϬϲϬ ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚ ĚĞ ƌĠƚĂďůŝƌ ĐĞƚƚĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ
ƉƌŝŵŽƌĚŝĂůĞ ĚĂŶƐ ůĂ ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕ ĐŽŵŵĞ ŽďƐĞƌǀĠ ƉŽƵƌ ůĞƐ ĚĠƌŝǀĠƐ ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ ĂŶĂůŽŐƵĞƐ
Ě͛ŝƐŽĨĂŐŽŵŝŶĞĚĞƚǇƉĞ//͕>ϬϯϬă>Ϭϯϯ͕ŵŽĚĠůŝƐĠƐĂƵĐŽƵƌƐĚƵĐƌŝďůĂŐĞǀŝƌƚƵĞů;ĐĨ͘&ŝŐƵƌĞϰϭͿ͘

&ŝŐƵƌĞϰϭͲWŽƐĞƐƌĞƚĞŶƵĞƐĚĞ>ϬϲϬ;ĞŶďůĞƵͿĞƚĚĞ>Ϭϯϯ;ĞŶƌŽƐĞͿƐƵƉĞƌƉŽƐĠĞƐĂǀĞĐůĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞĐƌŝƐƚĂůůŝŶĞĚƵĐĠƌĂŵŝĚĞ;ĞŶŐƌŝƐͿ
±͹ǡͺǡͻǡͼǦ±

͛ĂƉƌğƐůĂŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶ͕ůĂĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶĚĞĚĞƵǆƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ>ϬϲϬĞƚ>ϬϯϯƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐĐŝͲĚĞƐƐƵƐ;ĐĨ͘
&ŝŐƵƌĞϰϭͿƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚ Ě͛ƵŶĞƉĂƌƚƵŶĞƉŽƐŝƚŝŽŶŽƉƚŝŵĂůĞĚĞ ů͛ĂǌŽƚĞĞƚĚĞƐŚǇĚƌŽǆǇůĞƐ͕ ĂƵŐŵĞŶƚĂŶƚ
ĂŝŶƐŝůĞƐŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐĨŽƌƚĞƐĂǀĞĐůĞƐƌĠƐŝĚƵƐƉŽůĂŝƌĞƐĂƵĨŽŶĚĚĞůĂĐĂǀŝƚĠ͘͛ĂƵƚƌĞƉĂƌƚ͕ůĞƐŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ
ŚǇĚƌŽƉŚĞƐ ĂǀĞĐ ůĞ ĚŽŵĂŝŶĞ ^dZd ƐĞƌĂŝĞŶƚ ƉůƵƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ ŐƌąĐĞ ă ůĂ ƉƌĠƐĞŶĐĞ ĚĞ ĚĞƵǆ ĐŚĂŠŶĞƐ
ůŝƉŝĚŝƋƵĞƐ͘ĞƚĂŶĂůŽŐƵĞ͕ĚĞ ƚǇƉĞϯͲĞƉŝͲĞŶƚͲŶƈƵƌŽŵǇĐŝŶĞ ;>ϭϮϰͿ͕ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞĚŽŶĐƵŶŵŝŵĞŽƉƚŝŵŝƐĠ
ĚƵĐĠƌĂŵŝĚĞ͘^ĂƐǇŶƚŚğƐĞĞƐƚĞŶǀŝƐĂŐĞĂďůĞăƉĂƌƚŝƌĚƵβͲͲůǇǆŽͲƉǇƌĂŶŽƐĞƐĞůŽŶůĂŵĠƚŚŽĚĞĚĞD͘ŽůƐ
ϰϮ;ĐĨ͘ŚĂƉŝƚƌĞ/sͿ͘
±͹ǡͺǡͻǦ±

dĂďůĞĂƵϭϵͲZĠƐƵůƚĂƚƐĚĞůĂŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞĞƚůŝĂŝƐŽŶŝŶǀŝƚƌŽƉŽƵƌůĞƐĂŶĂůŽŐƵĞƐƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞƐϯ͕ϰ͕ϱͲƚƌŝŚǇĚƌŽǆǇůĠƐ
;E͗ŶŽŶĚĠƚĞƌŵŝŶĠͿ
>ŝŐĂŶĚ dǇƉĞ Zϭ ZϮ Zϯ DŽůŽĐŬ ZĞƌĂŶŬ , >ϭ >ϯ >ŝĂŝƐŽŶĚĞůĂƐŽŶĚĞ;йĚƵĐŽŶƚƌƀůĞͿ
>ϭϮϱ  ϭϮ,Ϯϱ ϭϮ,Ϯϱ , Ͳϭϵϳ͕ϲϭ Ͳϭϱϭ͕ϯϮ ϯϯ Ͳϱ͕ϵϵ Ͳϰ͕ϱϵ ϱϰ͕ϯϬцϴ͕Ϭϵ
>ϭϮϲ  , ϭϮ,Ϯϱ , Ͳϭϭϯ͕ϲϰ Ͳϵϱ͕ϲϯ Ϯϭ Ͳϱ͕ϰϭ Ͳϰ͕ϱϱ ϲϭ͕ϯϭцϯ͕ϰϮ
>ϭϮϳ  ϭϮ,Ϯϱ , , E E Ϯϭ E E E
>ϭϮϴ  , ϭϮ,Ϯϱ , Ͳϭϭϱ͕ϲϮ Ͳϵϲ͕Ϭϱ Ϯϭ Ͳϱ͕ϱϭ Ͳϰ͕ϱϳ ϰϬ͕ϵϱцϭ͕ϭϲ
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϰϮ

>ϭϮϵ  ϭϮ,Ϯϱ , , ͲϭϮϬ͕ϰϲ Ͳϵϵ͕Ϭϰ Ϯϭ Ͳϱ͕ϳϰ Ͳϰ͕ϳϮ ϰϳ͕ϵϲцϭϭ͕Ϭϭ
>ϭϯϬ  , ϭϮ,Ϯϱ ϭϮ,Ϯϱ Ͳϭϳϴ͕ϲϱ Ͳϭϯϳ͕ϲϲ ϯϯ Ͳϱ͕ϰϭ Ͳϰ͕ϭϳ ϱϭ͕ϭϯцϯ͕Ϭϴ
>ϭϯϭ  ϭϮ,Ϯϱ ϭϮ,Ϯϱ , Ͳϭϵϳ͕ϴϵ Ͳϭϰϳ͕Ϯϴ ϯϯ Ͳϲ͕ϬϬ Ͳϰ͕ϰϲ ϯϬ͕ϭϬцϰ͕Ϭϭ
hŶĞ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ƐŝŵƉůŝĨŝĠĞĂƵ ůŝŐĂŶĚ >ϭϮϰ͕ ĞƐƚ ůĂ ƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞ ϯ͕ϰ͕ϱͲƚƌŝŚǇĚƌŽǆǇůĠĞ ĚĞ ƚǇƉĞ͕ >ϭϮϱ͘ >Ă
ŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞ ĐĞ ĐŽŵƉŽƐĠ ŝŶĚŝƋƵĞ ƵŶĞ ďŽŶŶĞ ƐƵƉĞƌƉŽƐŝƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂƚŽŵĞ Ě͛ĂǌŽƚĞ ĚƵ ůŝŐĂŶĚ ĂǀĞĐ
ĐĞůƵŝ ĚƵ ĐĠƌĂŵŝĚĞ͕ ĂŝŶƐŝ ƋƵĞ ĚĞƐ ĂůĐŽŽůƐ͕ ĐĞ ƋƵŝ ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚ ĚĞ ƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞ ůĞ ƌĠƐĞĂƵ ĚĞ ůŝĂŝƐŽŶ
ŚǇĚƌŽŐğŶĞĚĠǀĞůŽƉƉĠƉĂƌ ůĞ ůŝŐĂŶĚŶĂƚƵƌĞů͘ >Ă ĐŚĂŠŶĞKͲĂůŬǇůĞ ĂĚŽƉƚĞ ůĂŵġŵĞĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ ƋƵĞ ůĞ
ƐƋƵĞůĞƚƚĞ ƐƉŚŝŶŐŽŢĚĞ ĚƵ ĐĠƌĂŵŝĚĞ Ğƚ ůĂ ĐŚĂŠŶĞ EͲĂůŬǇůĞ ƐƵŝƚ ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ĐŚĂŠŶĞ ĂŵŝĚĞ ĚƵ
ĐĠƌĂŵŝĚĞ ;ĐĨ͘ &ŝŐƵƌĞ ϰϰͿ͘ >Ğ ĐŽŵƉŽƐĠ >ϭϮϱ͕ ĂŝŶƐŝ ƋƵĞ ůĞƐ ĂŶĂůŽŐƵĞƐ >ϭϮϲ Ğƚ >ϭϮϳ ǀĂƌŝĂďůĞŵĞŶƚEͲ
ĂůŬǇůĠĞƚͬŽƵKͲĂůŬǇůĠ͕ŽŶƚĠƚĠƐǇŶƚŚĠƚŝƐĠƐƐŽƵƐĨŽƌŵĞƌĂĐĠŵŝƋƵĞĂƵůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞĞŶĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶĂǀĞĐ
ůĞƌ͘ŶƚŽŶŝŽƵƌƚŽůŽƐŽĞŶǀƵĞĚĞůĞƵƌĠǀĂůƵĂƚŝŽŶŝŶǀŝƚƌŽ;ĐĨ͘ŚĂƉŝƚƌĞ/sͿ͘
ĂŶƐůĞĐĂĚƌĞĚ͛ƵŶĞĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶĂǀĞĐůĞWƌ͘WŚŝůŝƉƉĞŽŵƉĂŝŶ;>ĂďŽƌĂƚŽŝƌĞĚĞ^ǇŶƚŚğƐĞKƌŐĂŶŝƋƵĞ
ĞƚDŽůĠĐƵůĞƐ ŝŽĂĐƚŝǀĞƐ͕ hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ ĚĞ ^ƚƌĂƐďŽƵƌŐͿ͕ ŶŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ĞƵ ĂĐĐğƐ ă ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ ƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞƐ
ƚƌŝŚǇĚƌŽǆǇůĠĞƐĚĞƚǇƉĞĞƚ͕ĚŽŶƚ>ϭϮϵ͕ƵŶĂŶĂůŽŐƵĞĚĞ>ϬϰϬŝĚĞŶƚŝĨŝĠůŽƌƐĚƵĐƌŝďůĂŐĞǀŝƌƚƵĞů͘ŝǀĞƌƐ
ĂŶĂůŽŐƵĞƐĚŝĚĠŽǆǇŝŵŝŶŽǆǇůŝƚŽůƐ;ƚǇƉĞ͕/yͿEͲĂůŬǇůĠƐĞƚͬŽƵKͲĂůŬǇůĠƐĞƚ ůĞƵƌĚŝĂƐƚĠƌĠŽŝƐŽŵğƌĞƐĞŶ
Ͳϱ;ƚǇƉĞͿŽŶƚĠƚĠŵŽĚĠůŝƐĠƐ͘>ĞƵƌůŝĂŝƐŽŶĂǀĞĐůĞĚŽŵĂŝŶĞ^dZdĂĠƚĠĠǀĂůƵĠĞŝŶǀŝƚƌŽƉĂƌůĞƚĞƐƚ
&>/Ed͘>͛ĞŶƐĞŵďůĞĚĞƐƌĠƐƵůƚĂƚƐĞƐƚƌĞƉŽƌƚĠĚĂŶƐůĞdĂďůĞĂƵϭϵĞƚůĂ&ŝŐƵƌĞϰϯ͘
͛ĂƉƌğƐ ůĂ ŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶ Ğƚ ůĞƐ ĚŽŶŶĠĞƐ ĚĞ ůŝĂŝƐŽŶ͕ ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ ĚĞƐ ĐŽŵƉŽƐĠƐ ĚĞ ĐĞƚƚĞ ƐĠƌŝĞ ĞƐƚ
ƌĞĐŽŶŶƵƉĂƌůĂƉƌŽƚĠŝŶĞ͘WŽƵƌůĞƐĐŽŵƉŽƐĠƐĚĞƚǇƉĞ͕ƐĠƌŝĞ/y;>ϭϮϴă>ϭϯϭͿ͕ƵŶĞƚĞŶĚĂŶĐĞŶĞƚƚĞƐĞ
ĚĠŐĂŐĞ ĚĞ ů͛ĂŶĂůǇƐĞ ĚĞƐ ƌĠƐƵůƚĂƚƐ ĚƵ ƚĞƐƚ ĚĞ ůŝĂŝƐŽŶ Ğƚ ĚĞƐ ƉŽƐĞƐ ĐĂůĐƵůĠĞƐ͘ >Ğ ĐŽŵƉŽƐĠ >ϭϯϬ͕
ĐŽŵƉŽƌƚĂŶƚĚĞƵǆĐŚĂŠŶĞƐKͲĂůŬǇůĞƐĞŶƉŽƐŝƚŝŽŶƐϯĞƚϱ͕ĞƐƚ ůĞŵŽŝŶƐďŝĞŶƌĞĐŽŶŶƵĚĞ ůĂƐĠƌŝĞ͘ŝĞŶ
ƋƵĞ ůĞƐ ĐŚĂŠŶĞƐ ĚƵ ůŝŐĂŶĚ ĐŽŶƐĞƌǀĞŶƚ ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĐŚĂŠŶĞƐ ĚƵ ĐĠƌĂŵŝĚĞ͕ ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ ĂŝŶƐŝ ĚĞ
ŵŝŵĞƌůĞƐŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐŚǇĚƌŽƉŚŽďĞƐ͕ůĞƵƌŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐĞŵďůĞĐŽŶƚƌĂŝŶĚƌĞůĞĐǇĐůĞƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞĚĂŶƐƵŶĞ
ĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŶŽŶ ĨĂǀŽƌĂďůĞƉŽƵƌĚĠǀĞůŽƉƉĞƌĚĞƐ ůŝĂŝƐŽŶƐŚǇĚƌŽŐğŶĞƐĂǀĞĐ ůĞƐ ƌĠƐŝĚƵƐăƉƌŽǆŝŵŝƚĠ͘
EŽƚĂŵŵĞŶƚ͕ůĞĚĠĐĂůĂŐĞĚĞů͛ĂǌŽƚĞĚĞůĂƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞĞŵƉġĐŚĞƌĂŝƚƐŽŶŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶĂǀĞĐůĞ'ůƵϰϰϲ͘>ĞƐ
ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ƐŽŶƚŽďƚĞŶƵĞƐĂǀĞĐ ůĞƐ ĐŚĂŠŶĞƐ ĂůŬǇůĞƐ ƉůĂĐĠĞƐĞŶƉŽƐŝƚŝŽŶƐϭĞƚ ϱ͘ŝŶƐŝ ůĂ
ĐŚĂŠŶĞ KͲĂůŬǇůĞ ĚĞ >ϭϮϴ ŵŝŵĞƌĂŝƚ ůĂ ĐŚĂŠŶĞ ƐƉŚŝŶŐŽŢĚĞ ĚƵ ĐĠƌĂŵŝĚĞ ;ŵĂůŐƌĠ ůĞ ůĠŐĞƌ ĚĠĐĂůĂŐĞ
ŽďƐĞƌǀĠͿĞƚ ůĂĐŚĂŠŶĞEͲĂůŬǇůĞĚĞ>ϭϮϵŵŝŵĞƌĂŝƚ ůĂĐŚĂŠŶĞĂŵŝĚĞĚƵĐĠƌĂŵŝĚĞ͘>͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶĚĞĐĞƐ
ĐŚĂŠŶĞƐ ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚ ƵŶ ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ ŝĚĠĂů ĚƵ ŵŽƚŝĨ ƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞ͘ hŶĞ ďŽŶŶĞ ƐƵƉĞƌƉŽƐŝƚŝŽŶ ĚĞƐ
ĂƚŽŵĞƐ Ě͛ĂǌŽƚĞƐ ĚĞ ůĂ ƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞ Ğƚ ĚƵ ĐĠƌĂŵŝĚĞ ĞƐƚ ŽďƐĞƌǀĠĞ͘ /ů ĞŶ ĞƐƚ ĚĞ ŵġŵĞ ƉŽƵƌ ůĞƐ
ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ ŚǇĚƌŽǆǇůĞƐ ;ĐĨ͘ &ŝŐƵƌĞ ϰϮͿ͘ ĞƚƚĞ ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚ ĂŝŶƐŝ ĚĞŵŝŵĞƌ ůĞ ƌĠƐĞĂƵĚĞ
ůŝĂŝƐŽŶƐŚǇĚƌŽŐğŶĞƐĚƵĐĠƌĂŵŝĚĞĐŽŵƉůĞǆĠĂƵĚŽŵĂŝŶĞ^dZdĚĞZd͘
>Ğ ůŝŐĂŶĚ >ϭϯϭ͕ ůĞ ŵĞŝůůĞƵƌ ĚĞ ĐĞƚƚĞ ƐĠƌŝĞ͕ ĐŽŵďŝŶĞƌĂŝƚ ůĞƐ ĚĞƵǆ ĐƌŝƚğƌĞƐ ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ ă ůĂ
ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͗ůĂƉƌĠƐĞŶĐĞĚĞĚĞƵǆĐŚĂŠŶĞƐůŝƉŝĚŝƋƵĞƐĞŶƉŽƐŝƚŝŽŶϭĞƚϱĞƚƵŶŵĂǆŝŵƵŵĚĞůŝĂŝƐŽŶƐ
ŚǇĚƌŽŐğŶĞ ĂǀĞĐ ůĞƐ ƌĠƐŝĚƵƐ ƉƌĠƐĞŶƚƐ ĂƵ ĨŽŶĚ ĚĞ ůĂ ĐĂǀŝƚĠ ĚƵ ĚŽŵĂŝŶĞ ^dZd ŐƌąĐĞ ĂƵ ďŽŶ
ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚĚƵŵŽƚŝĨƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞ;ĐĨ͘&ŝŐƵƌĞϰϮͿ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϰϯ


&ŝŐƵƌĞϰϮͲWŽƐĞƐƌĞƚĞŶƵĞƐĚĞ>ϭϮϴ;ĞŶƌŽƐĞͿ͕ĚĞ>ϭϮϵ;ĞŶũĂƵŶĞͿ͕ĚĞ>ϭϯϬ;ĞŶǀĞƌƚͿĞƚĚĞ>ϭϯϭ;ĞŶďůĞƵͿƐƵƉĞƌƉŽƐĠĞƐĂǀĞĐ
ůĞĐĠƌĂŵŝĚĞĐŽͲĐƌŝƐƚĂůŝƐĠ;ĞŶŐƌŝƐͿ
>ĂŵġŵĞƚĞŶĚĂŶĐĞĞƐƚŽďƐĞƌǀĠĞƉŽƵƌůĞƐĚŝĂƐƚĠƌĠŽŝƐŽŵğƌĞƐĞŶͲϱĚĞƐ/y͕ĚĞƚǇƉĞ͘ŝŶƐŝ͕ůĞůŝŐĂŶĚ
>ϭϮϱ͕ĐŽŵďŝŶĂŶƚůĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĨĂǀŽƌĂďůĞƐƉŽƵƌĚĠǀĞůŽƉƉĞƌĚĞƐŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐĂǀĞĐůĞĚŽŵĂŝŶĞ^dZd͕
ĞƐƚůĞŵĞŝůůĞƵƌĚĞĐĞƚƚĞƐĠƌŝĞ;ĐĨ͘&ŝŐƵƌĞϰϯͿ͘


&ŝŐƵƌĞϰϯͲŽƌƌĠůĂƚŝŽŶĚƵ>ϭĞƚĚĞůĂůŝĂŝƐŽŶĚĞůĂƐŽŶĚĞ

ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϰϰ


/ů ĞƐƚ ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ Ě͛ŽďƐĞƌǀĞƌ ůĂ ŶĞƚƚĞ ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ ĚĞ ůŝĂŝƐŽŶ ĞŶƚƌĞ ůĞƐ ĚĞƵǆ
ĚŝĂƐƚĠƌĠŽŝƐŽŵğƌĞƐ >ϭϮϱ Ğƚ >ϭϯϭ ;ĐĨ͘ dĂďůĞĂƵ ϭϵͿ͘ >͛ĂŶĂůǇƐĞ ĚĠƚĂŝůůĠĞ ĚĞƐ ůŝĂŝƐŽŶƐ ŚǇĚƌŽŐğŶĞƐ
ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ ĚĂŶƐ ůĞƐ ƉŽƐĞƐ ĐĂůĐƵůĠĞƐ ƉŽƵƌ ĐĞƐ ĚĞƵǆ ĐŽŵƉŽƐĠƐ ĨĂŝƚ ƌĞƐƐŽƌƚŝƌ ƵŶĞ ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ
Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶĚĞ ů͛ĂƚŽŵĞĚ͛ŽǆǇŐğŶĞĚĞ ůĂĨŽŶĐƚŝŽŶĠƚŚĞƌĞŶͲϱĞŶƚƌĞ ůĞƐĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐĠƋƵĂƚŽƌŝĂůĞ
ŽƵĂǆŝĂůĞ͕ƉŽƵǀĂŶƚĞǆƉůŝƋƵĞƌ ůĂĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞĚĞ ůŝĂŝƐŽŶĂƵĚŽŵĂŝŶĞ^dZdĚĞĐĞƐĚĞƵǆĠƉŝŵğƌĞƐ͘Ğƚ
ĂƚŽŵĞĚ͛ŽǆǇŐğŶĞŶ͛ŝŶƚĞƌĂŐŝƌĂŝƚĞŶĞĨĨĞƚƉĂƐĂǀĞĐůĞƐƌĠƐŝĚƵƐǀŽŝƐŝŶƐůŽƌƐƋƵĞůĂĐŚĂŠŶĞKͲĂůŬǇůĞĞƐƚĞŶ
ƉŽƐŝƚŝŽŶĠƋƵĂƚŽƌŝĂůĞ;ƚǇƉĞͿ͕ĂůŽƌƐƋƵ͛ƵŶĞůŝĂŝƐŽŶŚǇĚƌŽŐğŶĞĂǀĞĐůĂ'ůŶϰϲϳƐĞƌĂŝƚƉƌĠƐĞŶƚĞůŽƌƐƋƵĞ
ůĂĐŚĂŠŶĞĞƐƚĞŶƉŽƐŝƚŝŽŶĂǆŝĂůĞ͘>ĂĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͨƚŽƵƚͲĂǆŝĂůͩĚĞƐƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞƐĚĞƚǇƉĞƐĞŵďůĞĂŝŶƐŝ͕
Ě͛ĂƉƌğƐ ůĂ ƉŽƐĞ ĐĂůĐƵůĠĞ͕ ġƚƌĞ ŽƉƚŝŵĂůĞ ƉŽƵƌ ůĂ ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ ƉĂƌ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ͘ hŶĞ ƚĞůůĞ
ĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂĚĠũăĠƚĠƉƌŽƉŽƐĠĞƉĂƌ ůĞWƌ͘WŚŝůŝƉƉĞŽŵƉĂŝŶĐŽŵŵĞĠƚĂŶƚă ů͛ŽƌŝŐŝŶĞĚĞ ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ
ƌĞŵĂƌƋƵĂďůĞĚĞĚĠƌŝǀĠƐ/yĂůŬǇůĠƐǀŝƐͲăͲǀŝƐĚĞůĂŐůƵĐŽĐĠƌĠďƌŽƐŝĚĂƐĞ͘ϰϯ


&ŝŐƵƌĞϰϰͲWŽƐĞƐƌĞƚĞŶƵĞƐĚĞ>ϭϮϱ;ĞŶďůĞƵͿĞƚ>ϭϯϭ;ĞŶďůĂŶĐͿƐƵƉĞƌƉŽƐĠĞƐĂǀĞĐůĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞĐƌŝƐƚĂůůŝŶĞĚƵĐĠƌĂŵŝĚĞ;ĞŶ
ŐƌŝƐͿĞƚŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐĂǀĞĐůĞĚŽŵĂŝŶĞ^dZd
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϰϱ


±±

dĂďůĞĂƵϮϬͲZĠƐƵůƚĂƚƐĚĞůĂŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞĞƚůŝĂŝƐŽŶŝŶǀŝƚƌŽƉŽƵƌůĞƐĂŶĂůŽŐƵĞƐĚĠŽǆǇŶŽũŝƌŝŵǇĐŝŶĞ
;E͗ŶŽŶĚĠƚĞƌŵŝŶĠͿ
>ŝŐĂŶĚ Zϭ ZϮ DŽůŽĐŬ ZĞƌĂŶŬ ,ĞĂǀǇĂƚŽŵƐ >ϭ >ϯ
>ŝĂŝƐŽŶĚĞůĂƐŽŶĚĞ
;йĚƵĐŽŶƚƌƀůĞͿ
>ϭϯϮ ϭϮ,Ϯϱ ϭϮ,Ϯϱ ͲϮϬϭ͕ϲϳ Ͳϭϰϰ͕ϳϰ ϯϱ Ͳϱ͕ϳϲ Ͳϰ͕ϭϰ ϯϴ͕ϵϭцϱ͕ϵϭ
>ϭϯϯ , ϭϮ,Ϯϱ ͲϭϮϮ͕ϰϳ Ͳϵϱ͕ϯϳ Ϯϯ Ͳϱ͕ϯϮ Ͳϰ͕ϭϱ ϯϰ͕ϲϮцϯ͕ϭϲ
>ϭϯϰ ϭϮ,Ϯϱ , Ͳϭϯϰ͕ϲϭ ͲϭϬϳ͕ϵϰ Ϯϯ Ͳϱ͕ϴϱ Ͳϰ͕ϲϵ Ϯϲ͕ϬϮцϱ͕ϱϲ
>ϭϯϱ ϲ,ϭϯ , ͲϵϮ͕ϵϬ Ͳϳϲ͕ϲϳ ϭϳ Ͳϱ͕ϰϲ Ͳϰ͕ϱϭ E
>ϭϯϲ ϴ,ϭϳ , ͲϭϬϲ͕ϳϴ Ͳϴϲ͕ϳϳ ϭϵ Ͳϱ͕ϲϮ Ͳϰ͕ϱϳ E
>ϭϯϳ ϭϬ,Ϯϭ , ͲϭϮϯ͕ϳϬ Ͳϵϱ͕Ϭϭ Ϯϭ Ͳϱ͕ϴϵ Ͳϰ͕ϱϮ E
>ϭϯϴ ϭϰ,Ϯϵ , Ͳϭϯϳ͕ϭϱ Ͳϭϭϭ͕ϰϬ Ϯϱ Ͳϱ͕ϰϵ Ͳϰ͕ϰϲ E
>ϭϯϵ ϭϲ,ϯϯ , ͲϭϰϮ͕ϬϬ ͲϭϭϮ͕Ϭϱ Ϯϳ Ͳϱ͕Ϯϲ Ͳϰ͕ϭϱ E
>ϭϰϬ ϭϴ,ϯϳ , Ͳϭϰϳ͕ϵϭ Ͳϭϭϳ͕ϰϱ Ϯϵ Ͳϱ͕ϭϬ Ͳϰ͕Ϭϱ E

>Ă ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĂǀĞĐ ůĞ Wƌ͘ WŚŝůŝƉƉĞ ŽŵƉĂŝŶ ŶŽƵƐ Ă ĂƵƐƐŝ ĚŽŶŶĠ ĂĐĐğƐ ĂƵǆ ĂŶĂůŽŐƵĞƐ ĚĞ ůĂ
ĚĠŽǆǇŶŽũŝƌŝŵǇĐŝŶĞ;E:Ϳ>ϭϯϮă>ϭϯϰ͘ĞƐĐŽŵƉŽƐĠƐŽŶƚĠƚĠĠǀĂůƵĠƐŝŶƐŝůŝĐŽĞƚŝŶǀŝƚƌŽƉĂƌůĞƚĞƐƚĚĞ
ůŝĂŝƐŽŶ&>/EdĂƵĚŽŵĂŝŶĞ^dZd͘
>͛ĞŶƐĞŵďůĞĚĞƐƌĠƐƵůƚĂƚƐĞƐƚƌĞƉŽƌƚĠĚĂŶƐůĞdĂďůĞĂƵϮϬĞƚůĂ&ŝŐƵƌĞϰϱ͘

&ŝŐƵƌĞϰϱͲŽƌƌĠůĂƚŝŽŶĚƵ>ϭ͕>ϯĞƚůŝĂŝƐŽŶĚĞůĂƐŽŶĚĞ
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϰϲ

>ĞƐ ĚĠƌŝǀĠƐ ĚĞ ƚǇƉĞE: Ŷ͛ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĂŝĞŶƚ ƉĂƐ͕ Ă ƉƌŝŽƌŝ͕ ĐŽŵŵĞ ĚĞ ďŽŶƐŵŝŵĞƐ ĚĞ Ğƌ ĚƵ ĨĂŝƚ ĚĞƐ
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐŽƉƉŽƐĠĞƐĚĂŶƐĐĞƐĚĞƵǆ ĨĂŵŝůůĞƐ͕ĚƵĐĞŶƚƌĞĂƐǇŵĠƚƌŝƋƵĞƉŽƌƚĂŶƚ ů͛ĂůĐŽŽůƉƌŝŵĂŝƌĞ͘ /ů
ŶŽƵƐ Ă ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ ƉĂƌƵ ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ ĚĞ ĐŽŶĨƌŽŶƚĞƌ ŶŽƚƌĞ ĚĠŵĂƌĐŚĞ ĚĞ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞ ă ĚĞƐ
ŵŽůĠĐƵůĞƐŶĞƌĠƉŽŶĚĂŶƚƉĂƐĂƵŵŽĚğůĞŝŶŝƚŝĂů͘ŽŶƚƌĞƚŽƵƚĞĂƚƚĞŶƚĞ͕ůĞĐŽŵƉŽƐĠ>ϭϯϰĂƉƌĠƐĞŶƚĠƵŶĞ
ůŝĂŝƐŽŶĨŽƌƚĞĂǀĞĐůĞĚŽŵĂŝŶĞ^dZdĚĂŶƐůĞƚĞƐƚ&>/Ed͘ĞŵġŵĞ͕ůĞƐůŝŐĂŶĚƐKͲĂůŬǇůĠƐ>ϭϯϮĞƚ>ϭϯϯ
ŽŶƚĠƚĠƌĞĐŽŶŶƵƐƉĂƌůĂƉƌŽƚĠŝŶĞ͘
͛ĂƉƌğƐůĂŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶĚĂŶƐůĞƐŝƚĞĚĞĨŝǆĂƚŝŽŶĚƵĐĠƌĂŵŝĚĞĂƵĚŽŵĂŝŶĞ^dZd͕ůĞƉůĂŶĚĞůĂƉŝƉĠƌŝŶĞ
ĚĞƐE: ƐĞƌĂŝƚƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂŝƌĞĂƵƉůĂŶĚĞ ůĂƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞĚĞƐ/y ;ĐĨ͘ &ŝŐƵƌĞϰϲͿ͘ĞŵŽĚĞĚĞ ůŝĂŝƐŽŶ
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚŵŽĚŝĨŝĞĚŽŶĐ ů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚĞƐĐŚĂŠŶĞƐ ůŝƉŝĚŝƋƵĞƐ͘>͛ĂŶĂůǇƐĞĚĞƐƌĠƐƵůƚĂƚƐĚĞŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶĞƚ
ĚĞůŝĂŝƐŽŶŝŶĚŝƋƵĞƋƵĞůĂƉƌĠƐĞŶĐĞĚ͛ƵŶĞĐŚĂŠŶĞEͲĂůŬǇůĞ;ĞŶƉŽƐŝƚŝŽŶϭͿƉĞƌŵĞƚĚĞŵŝŵĞƌůĂĐŚĂŠŶĞ
ĂŵŝĚĞĚƵĐĠƌĂŵŝĚĞ͘ŶƌĞǀĂŶĐŚĞ͕ůĂƉƌĠƐĞŶĐĞĚ͛ƵŶĞĐŚĂŠŶĞKͲĂůŬǇůĞĞŶƉŽƐŝƚŝŽŶϱŶ͛ĞƐƚƉůƵƐĨĂǀŽƌĂďůĞ
ĞƚƐĞŵďůĞƉĞƌƚƵƌďĞƌůĂůŝĂŝƐŽŶĂǀĞĐůĂƉƌŽƚĠŝŶĞĞŶŝŵƉŽƐĂŶƚƵŶĞĚĠǀŝĂƚŝŽŶĚƵĐǇĐůĞ͘>ĞĐŽŵƉŽƐĠ>ϭϯϰ͕
ƉŽƐƐĠĚĂŶƚ ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ ƵŶĞ ĐŚĂŠŶĞEͲĂůŬǇůĞ͕ ƌĞƐƐŽƌƚ ĂŝŶƐŝ ĐŽŵŵĞ ůĞŵĞŝůůĞƵƌ ůŝŐĂŶĚĚĞ ĐĞƚƚĞ ƐĠƌŝĞ͘
ĂŶƐůĂƉŽƐĞƌĞƚĞŶƵĞ͕ůĞƐĂƚŽŵĞƐĚ͛ĂǌŽƚĞĞƚůĞƐĂůĐŽŽůƐƉƌŝŵĂŝƌĞƐĚĞůĂƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞĞƚĚƵĐĠƌĂŵŝĚĞƐĞ
ƐƵƉĞƌƉŽƐĞŶƚ͘ >͛ĂůĐŽŽů ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ ĞŶ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ϯŵŝŵĞƌĂŝƚ ĐĞůƵŝ ĚƵ ĐĠƌĂŵŝĚĞ͘ >ĞƐ ĂƵƚƌĞƐ ŚǇĚƌŽǆǇůĞƐ
ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝĞŶƚ ĚĞ ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ ĚĞƐ ůŝĂŝƐŽŶƐ ŚǇĚƌŽŐğŶĞƐ ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ ĂǀĞĐ ůĞƐ ƌĠƐŝĚƵƐ ƌŐϰϰϮ͕
dǇƌϰϴϮĞƚƐŶϱϬϰ͘


&ŝŐƵƌĞϰϲͲWŽƐĞƐƌĞƚĞŶƵĞƐĚĞ>ϭϯϮ;ĞŶƌŽƐĞͿ͕ĚĞ>ϭϯϯ;ĞŶǀŝŽůĞƚͿĞƚĚĞ>ϭϯϰ;ĞŶŵĂƌƌŽŶͿƐƵƉĞƌƉŽƐĠĞƐĂǀĞĐůĞĐĠƌĂŵŝĚĞĐŽͲ
ĐƌŝƐƚĂůŝƐĠ;ĞŶŐƌŝƐͿ͕ĞƚŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐĚĞ>ϭϯϰĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐĂǀĞĐůĞĚŽŵĂŝŶĞ^dZd

ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϰϳ



͛ĂƉƌğƐ ůĂ ŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶ͕ ů͛ĂũŽƵƚ Ě͛ƵŶĞ ĐŚĂŠŶĞ ĂůŝƉŚĂƚŝƋƵĞ ĞŶ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ϯ ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚ ĚĞ ŵŝŵĞƌ ůĞ
ƐƋƵĞůĞƚƚĞƐƉŚŝŶŐŽŢĚĞĚƵĐĠƌĂŵŝĚĞĞƚĨĂǀŽƌŝƐĞƌĂŝƚ ůĂƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĚƵĐŽŵƉŽƐĠĞŶĂƵŐŵĞŶƚĂŶƚ ůĞƐ
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐŚǇĚƌŽƉŚŽďĞƐůĞůŽŶŐĚĞƐƉĂƌŽŝƐĚĞůĂĐĂǀŝƚĠĚƵĚŽŵĂŝŶĞ^dZd;ĐĨ͘&ŝŐƵƌĞϰϳͿ͘ŶŽƵƚƌĞ͕
ů͛ĂũŽƵƚĚ͛ƵŶĞĐŚĂŝŶĞĂůŝƉŚĂƚŝƋƵĞĞŶKϯƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚǀƌĂŝƐĞŵďůĂďůĞŵĞŶƚĚ͛ĂƉƉŽƌƚĞƌƵŶĞƐĠůĞĐƚŝǀŝƚĠĚĞ
ĐĞĚĠƌŝǀĠǀŝƐͲăͲǀŝƐĚ͛ĂƵƚƌĞƐĐŝďůĞƐĐŽŵŵĞůĂŐůƵĐŽĐĠƌĠďƌŽƐŝĚĂƐĞŽƵůĂŐůƵĐŽƐǇůĐĠƌĂŵŝĚĞƐǇŶƚŚĂƐĞƉŽƵƌ
ůĞƐƋƵĞůůĞƐ ĚĞƐ ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌƐ ĚĞ ƚǇƉĞ EͲĂůŬǇů ĚĠŽǆǇŶŽũǇƌŝŵǇĐŝŶĞ ƐŽŶƚ ĐŽŶŶƵƐ͘ >Ğ ĚĠƌŝǀĠ ĚĞ ůĂ E:
ŽƉƚŝŵŝƐĠ ƉĂƌ ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ Ě͛ƵŶĞ ƐĞĐŽŶĚĞ ĐŚĂŝŶĞ ĂůŝƉŚĂƚŝƋƵĞ͕ >ϭϰϭ͕ ĞƐƚ ĞŶ ĐŽƵƌƐ ĚĞ ƐǇŶƚŚğƐĞ ĂƵ
ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞĚƵWƌ͘WŚŝůŝƉƉĞŽŵƉĂŝŶĞŶǀƵĞĚĞƐŽŶĠǀĂůƵĂƚŝŽŶŝŶǀŝƚƌŽ͘
 
&ŝŐƵƌĞϰϳͲWŽƐĞƐƌĞƚĞŶƵĞƐĚĞ>ϭϯϰ;ĞŶ ũĂƵŶĞͿĞƚ>ϭϰϭ;ĞŶďůĂŶĐͿƐƵƉĞƌƉŽƐĠĞƐĂǀĞĐ ůĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞĐƌŝƐƚĂůůŝŶĞĚƵĐĠƌĂŵŝĚĞ ;ĞŶ
ŐƌŝƐͿ
͛ĂƵƚƌĞƐŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶƐ͕ƚĞůůĞƋƵĞůĂůŽŶŐƵĞƵƌĚĞƐĐŚĂŠŶĞƐĂůŬǇůĞƐ͕ƉŽƵƌƌŽŶƚġƚƌĞĂƉƉŽƌƚĠĞƐƉĂƌůĂƐƵŝƚĞ
ƐƵƌ ĐĞƚƚĞ ƐĠƌŝĞ͘ŶĞĨĨĞƚ͕ ůĂŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐ ůŝŐĂŶĚƐ>ϭϯϱă>ϭϰϬ͕ĂŶĂůŽŐƵĞƐĚĞ>ϭϯϰ͕ĂŵŽŶƚƌĠƵŶ
ŽƉƚŝŵƵŵĚ͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶĂǀĞĐĚĞƐĐŚĂŠŶĞƐĞŶƚƌĞϵĞƚϭϯĐĂƌďŽŶĞƐ;ĐĨ͘&ŝŐƵƌĞϰϱͿ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϰϴ


Ǥ 
ĂŶƐƵŶƉƌĞŵŝĞƌƚĞŵƉƐ͕ů͛ĂŶĂůǇƐĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞĚƵĚŽŵĂŝŶĞ^dZdĚĞZdĞƚĚĞƐůŝŐĂŶĚƐĐŽͲĐƌŝƐƚĂůůŝƐĠƐ
ŶŽƵƐĂƉĞƌŵŝƐĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌůĞƐƉĂƌĂŵğƚƌĞƐĐůĠƐĚĂŶƐůĂƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĚĞůŝŐĂŶĚƐ͘
 ƉĂƌƚŝƌ ĚĞ ĐĞƐ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕ ŶŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ƉƵ ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ ƵŶĞ ŵĠƚŚŽĚĞ Ě͛ĂƌƌŝŵĂŐĞ ŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ
ĐĂƉĂďůĞ ĚĞ ƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞ ůĞƐ ƉŽƐĞƐ ĐƌŝƐƚĂůůŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ ĚĞƐ ĐĠƌĂŵŝĚĞƐ͕ ,WƐ Ğƚ ĚŝĂĐǇůŐůǇĐĠƌŽů Ğƚ ĚĞ
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĞƌ ůĞƐ ĐŽŵƉŽƐĠƐ ůŝŐĂŶĚƐ ŽƵ ŶŽŶ ůŝŐĂŶĚƐ ĚĞ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ͘ ĞƚƚĞ ŵĠƚŚŽĚĞ Ă ĠƚĠ ǀĂůŝĚĠĞ
ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞŵĞŶƚƉĂƌůĂĐŽƌƌĠůĂƚŝŽŶĚĞƐƌĠƐƵůƚĂƚƐĚĞŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶĞƚĚĞůŝĂŝƐŽŶŝŶǀŝƚƌŽĂǀĞĐůĞĚŽŵĂŝŶĞ
^dZd͘ƉƌğƐǀĂůŝĚĂƚŝŽŶĚĞĐĞƚƚĞŵĠƚŚŽĚĞ͕ĚĞƵǆƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐŽŶƚĠƚĠĂĚŽƉƚĠĞƐ͘
>Ă ƉƌĞŵŝğƌĞ ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŝƚ ă ƵŶĞ ĂƉƉƌŽĐŚĞ ƉĂƌ ĐƌŝďůĂŐĞ͘ hŶ ĨŝůƚƌĞ ŝŶ ƐŝůŝĐŽ ďĂƐĠ ƐƵƌ ƵŶĞ
ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ĂƌƌŝŵĂŐĞŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞĂĠƚĠĂƉƉůŝƋƵĠĞƐƵƌƵŶĞůŝŐĂŶĚŽƚŚğƋƵĞĨŽĐĂůŝƐĠĞ͕ĚĞŵĂŶŝğƌĞă
ĞǆƉůŽƌĞƌů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶĂǀĞĐůĂƉƌŽƚĠŝŶĞ͘ŶƉĂƌĂůůğůĞ͕ƵŶĐƌŝďůĂŐĞŝŶǀŝƚƌŽĂĠƚĠƌĠĂůŝƐĠĞŶĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ
ĂǀĞĐůĞƐƌƐ͘>ĂƵƌĞŶĐĞ&ůĞƵƌǇĞƚ&ƌĠĚĠƌŝĐƵƐƐĞŝů͘>ĂĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶĚƵĐƌŝďůĂŐĞǀŝƌƚƵĞůĞƚĚƵĐƌŝďůĂŐĞŝŶ
ǀŝƚƌŽĂƉĞƌŵŝƐĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌĚĞŶŽƵǀĞĂƵǆůŝŐĂŶĚƐĚƵĚŽŵĂŝŶĞ^dZdĚĞZd͘
>Ă ƐĞĐŽŶĚĞƐƚƌĂƚĠŐŝĞ ƌĞƉŽƐĂŝƚ ƐƵƌƵŶĞĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞĚĞŶŽƵǀĞĂƵǆ ůŝŐĂŶĚƐ͘ĞƚƚĞĂƉƉƌŽĐŚĞ
Ɛ͛ĞƐƚƚŽƵƚĚ͛ĂďŽƌĚďĂƐĠĞƐƵƌů͛ŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐ,WƐĞŶĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶĂǀĞĐůĞƐWƌ͘ĚĂŵĂŢĐŚĞƚƌ͘
ƵƓĂŶĞƌŬĞƓ͘ĂŶƐƵŶƐĞĐŽŶĚƚĞŵƉƐ͕ůĂŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶĂƉĞƌŵŝƐĚ͛ĠůĂďŽƌĞƌĚĞƐŵŝŵĞƐĚƵĐĠƌĂŵŝĚĞĚĞ
ƚǇƉĞŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐĞŶĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶĂǀĞĐůĞƐWƌ͘ŶƚŽŶŝŽƵƌƚŽůŽƐŽĞƚWƌ͘WŚŝůŝƉƉĞŽŵƉĂŝŶ͘
ŝŶƐŝ͕ ĐĞƚƚĞ ĠƚƵĚĞ Ă ƉĞƌŵŝƐ Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ ƚƌŽŝƐ ŶŽƵǀĞůůĞƐ ĐůĂƐƐĞƐ ĚĞ ĐŽŵƉŽƐĠƐ͗ ůĂ ũĂƐƉŝŶĞ  Ğƚ
ĂŶĂůŽŐƵĞƐ͕ůĞƐ,WƐăĚĞƵǆĐŚĂŝŶĞƐůŝƉŝĚŝƋƵĞƐĞƚůĞƐŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐƚǇƉĞĂǌĠƉĂŶĞĞƚƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞ͕ĐŽŵŵĞ
ůŝŐĂŶĚƐĚƵĚŽŵĂŝŶĞ^dZd͘
ĞƐĞƐƐĂŝƐƐƵƌĚĞƐĐĞůůƵůĞƐ,KĞƚ>zͲƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚŶŽƵƐƌĞŶƐĞŝŐŶĞƌƐƵƌůĞƉŽƚĞŶƚŝĞůĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞĚĞĐĞƐ
ůŝŐĂŶĚƐƐƵƌůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd͘
ĞƐ ŵĠƚŚŽĚĞƐ ďŝŽƉŚǇƐŝƋƵĞƐ͕ ƚĞůůĞƐ ƋƵĞ ůĞ ƐǇƐƚğŵĞ ŝĂĐŽƌĞdD͕ ƐĞƌĂŝĞŶƚ ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞƐ ă ŵĞƚƚƌĞ ĞŶ
ƈƵǀƌĞ ƉŽƵƌ ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ ĚĞƐ ŝŶĚŝĐĞƐ Ě͛ĂĨĨŝŶŝƚĠ ŝŶ ǀŝƚƌŽ͘ hŶĞ ŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƌĠƐƵůƚĂƚƐ ŽďƚĞŶƵƐ ƉĂƌ
ĂƌƌŝŵĂŐĞ ƉŽƵƌƌĂŝƚ ġƚƌĞ ƌĠĂůŝƐĠĞ ƉĂƌ ůĂŵŝƐĞ ĞŶ ƉůĂĐĞ ĚĞ ŶŽƵǀĞĂƵǆ ĚĞƐĐƌŝƉƚĞƵƌƐ ĂĨŝŶ Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ ĚĞƐ
ŵĠƚƌŝƋƵĞƐ ƉůƵƐ ĨŝŶĞƐ ĐĂƉĂďůĞƐ ĚĞ ŵŝĞƵǆ ĐŽƌƌĠůĞƌ ůĞƐ ĂĨĨŝŶŝƚĠƐ ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ Ğƚ ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞƐ ƐƵƌ
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞĚĞƐĐŽŵƉŽƐĠƐĠǀĂůƵĠƐ͘
ŶĨŝŶ͕ ůĂ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĚĞ ĐƌŝƐƚĂƵǆ ĚƵ ĚŽŵĂŝŶĞ ^dZd ĐŽŵƉůĞǆĠ ĂǀĞĐ ĐĞƐ ĐŽŵƉŽƐĠƐ͕ ƉƵŝƐ ůĂ
ĚĠƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶĚĞůĞƵƌƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐƉĂƌĐƌŝƐƚĂůůŽŐƌĂƉŚŝĞĂƵǆƌĂǇŽŶƐy͕ŶŽƵƐƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚĚĞƉƌĠĐŝƐĞƌůĞƐ
ĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĚĞĐĞƐĐŽŵƉůĞǆĞƐĂŝŶƐŝƋƵĞůĞƐŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐƉƌŽƚĠŝŶĞͲůŝŐĂŶĚ͘ĞƐŶŽƵǀĞůůĞƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ
ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝĞŶƚĂůŽƌƐĚĞǀĂůŝĚĞƌůĞƐŚǇƉŽƚŚğƐĞƐŝƐƐƵĞƐĚĞĐĞƚƌĂǀĂŝů͘
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϰϵ


2
K</E'
^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ͕ĂůŝŐŶŵĞŶƚĂŶĚƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ
ůů ƉƌŽƚĞŝŶ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ƵƐĞĚ ǁĞƌĞ ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ ĨƌŽŵ W ĚĂƚĂ ďĂƐĞ ĂŶĚ ǀŝƐƵĂůŝǌĞĚ ƵƐŝŶŐ ĐĐĞůƌǇƐ
ŝƐĐŽǀĞƌǇ ^ƚƵĚŝŽsŝƐƵĂůŝǌĞƌ ;ŚƚƚƉ͗ͬͬĂĐĐĞůƌǇƐ͘ĐŽŵ͕ĐĐĞůƌǇƐ ^ŽĨƚǁĂƌĞ /ŶĐ͕͘ŝƐĐŽǀĞƌǇ ^ƚƵĚŝŽDŽĚĞůŝŶŐ
ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ ZĞůĞĂƐĞ ϰ͘Ϭ͕ ^ĂŶ ŝĞŐŽ͗ ĐĐĞůƌǇƐ ^ŽĨƚǁĂƌĞ /ŶĐ͕͘ ϮϬϭϯͿ ĂŶĚ h^& ŚŝŵĞƌĂ ϭ͘ϴ͘ϭ
;ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŐů͘ƵĐƐĨ͘ĞĚƵͬĐŚŝŵĞƌĂ͕ͬZĞƐŽƵƌĐĞĨŽƌŝŽĐŽŵƉƵƚŝŶŐ͕sŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚ/ŶĨŽƌŵĂƚŝĐƐĂƚƚŚĞ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕ ^ĂŶ &ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ E/'D^ WϰϭͲ'DϭϬϯϯϭϭͿ͘ ĂĐŚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů
ƉƌŽƚĞŝŶĐŚĂŝŶǁĞƌĞƐĞƉĂƌĂƚĞĚĂŶĚŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚƵƐŝŶŐĐĐĞůƌǇƐŝƐĐŽǀĞƌǇ^ƚƵĚŝŽsŝƐƵĂůŝǌĞƌ͘
WƌŽƚĞŝŶ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ǁĞƌĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůůǇ ĂůŝŐŶĞĚ ǁŝƚŚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ϮϯE ƐĞƚ ĂƐ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƵƐŝŶŐ h^&
ŚŝŵĞƌĂͬDĂƚĐŚŵĂŬĞƌ͘ dŚĞ ƉƌŽƚĞŝŶ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƐƉĂĐĞ ǁĞƌĞ ƉƌĞƉĂƌĞĚ ;ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
ĐŚĞĐŬƐ͕ƌŽƚĂŵĞƌƐ͕ŚǇĚƌŽŐĞŶĂƚŝŽŶͿƵƐŝŶŐĐĐĞůƌǇƐŝƐĐŽǀĞƌǇ^ƚƵĚŝŽsŝƐƵĂůŝǌĞƌ͘
dŚĞĐŽͲĐƌǇƐƚĂůůŝǌĞĚ ůŝŐĂŶĚƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐǁĞƌĞĞǆƚƌĂĐƚĞĚ ĨƌŽŵƉƌŽƚĞŝŶ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐƵƐŝŶŐ^Đŝd ƚĞǆƚĞĚŝƚŽƌ
;ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĐŝŶƚŝůůĂ͘ŽƌŐͬ^Đŝd͘ŚƚŵůͿ ĂŶĚ ĐĐĞůƌǇƐ ŝƐĐŽǀĞƌǇ ^ƚƵĚŝŽ sŝƐƵĂůŝǌĞƌ͘ dŚĞ ůŝŐĂŶĚƐ ǁĞƌĞ
ŵĞƌŐĞĚ ŝŶ ůŝďƌĂƌŝĞƐ ĞŶĐŽĚĞĚǁŝƚŚ ǀĂƌŝŽƵƐ ĐŚĞŵŝĐĂů ƵƐŝŶŐ ŝƐĐŽǀĞƌǇ ^ƚƵĚŝŽ sŝǌƵĂůŝƐĞƌ͘ dŚĞ ůŝďƌĂƌŝĞƐ
ǁĞƌĞ ĐŚĞĐŬĞĚ ƵƐŝŶŐ ŚĞŵǆŽŶDĂƌǀŝŶ ϱ͘ϱ ;ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŚĞŵĂǆŽŶ͘ĐŽŵͿ ĂŶĚ ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ
ƵƐŝŶŐƉƌĞǀŝŽƵƐĐŝƚĞĚƐŽĨƚǁĂƌĞ͘

ŽĐŬŝŶŐƉƌŽƚŽĐŽů
DŽůĞĐƵůĂƌ ƐƚƵĚŝĞƐ ;ĚŽĐŬŝŶŐ͕ ƐĐŽƌŝŶŐͿ ǁĞƌĞ ĐĂƌƌŝĞĚ ǁŝƚŚ DŽůĞŐƌŽ sŝƌƚƵĂů ŽĐŬĞƌ ϲ ƐŽĨƚǁĂƌĞ
;ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐůĐďŝŽ͘ĐŽŵͿ͘
dŚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞϮϯW;ĐŚĂŝŶ͗ϮϯWĂͿǁĂƐĐŚŽƐĞŶĨŽƌŵŽůĞĐƵůĂƌĚŽĐŬŝŶŐ͘ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐDŽůĞŐƌŽΖƐ
ǁŽƌŬƐƉĂĐĞ͕ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƐƉĂĐĞ͕ǁĂƐ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ĂŶĚ ƚŚĞ ůŝŐĂŶĚΖƐ ůŝďƌĂƌŝĞƐ ǁĞƌĞ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ
ǁŽƌŬƐƉĂĐĞ ;ĂůůŽǁŝŶŐ Ă ĚŝƌĞĐƚ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ĐƌǇƐƚĂůůŽŐƌĂƉŚŝĐ ĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĚŽĐŬŝŶŐ
ƉŽƐĞƐͿ͘ƐĞĂƌĐŚƐƉĂĐĞǀŽůƵŵĞŽĨϭϱƌĂĚŝƵƐĐĞŶƚĞƌĞĚŝŶƚŚĞZdďŝŶĚŝŶŐĚŽŵĂŝŶǁĂƐĐŚŽƐĞŶĨŽƌ
ĚŽĐŬŝŶŐ͘>ŝŐĂŶĚƐĂŶĚďŝŶĚŝŶŐƉŽĐŬĞƚǁĞƌĞƐĞƚĨůĞǆŝďůĞĚƵƌŝŶŐƚŚĞĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƐƚƌƵĐƚƵƌĂů
ƐƚƵĚǇ ϰϮ ƌĞƐŝĚƵĞƐ ǁĞƌĞ ĚĞĨŝŶĞĚ ĨŽƌ ĨůĞǆŝďůĞ ĚŽĐŬŝŶŐ͗ WŚĞϰϯϲ͕ ƌŐϰϰϮ͕ dƌƉϰϰϱ͕ 'ůƵϰϰϲ͕ dŚƌϰϰϳ͕
dŚƌϰϰϴ͕ /ůĞϰϰϵ͕ /ůĞϰϲϱ͕ 'ůŶϰϲϳ͕ dŚƌϰϲϴ͕ ,ŝƐϰϲϵ͕ >ǇƐϰϳϬ͕ ƌŐϰϳϭ͕ sĂůϰϳϮ͕ dƌƉϰϳϯ͕ WƌŽϰϳϰ͕ ůĂϰϳϱ͕
^Ğƌϰϳϲ͕ 'ůŶϰϳϳ͕ ƌŐϰϳϴ͕ sĂůϰϴϬ͕ dǇƌϰϴϮ͕ ƐŶϱϬϰ͕ ůĂϱϮϭ͕ /ůĞϱϮϯ͕ sĂůϱϮϱ͕ dǇƌϱϱϯ͕ ůĂϱϱϱ͕ sĂůϱϱϳ͕
WƌŽϱϱϵ͕dƌƉϱϲϮ͕ůĂϱϲϯ͕WƌŽϱϲϰ͕sĂůϱϲϳ͕>ĞƵϱϲϴ͕sĂůϱϳϭ͕ůĂϱϳϮ͕ƌŐϱϳϰ͕'ůƵϱϳϱ͕dǇƌϱϳϲ͕>ǇƐϱϳϴĞƚ
WŚĞϱϳϵ͘
ƚŽůĞƌĂŶĐĞŽĨϬ͘ϵϵ͕ĂĨůĞǆŝďŝůŝƚǇŽĨϬ͘ϵϬĂŶĚƐŽĨƚĞŶĞĚƉŽƚĞŶƚŝĂůƐǁĞƌĞƵƐĞĚĚƵƌŝŶŐĚŽĐŬŝŶŐ͘sĂůƵĞƐŽĨ
ϮϬϬϬƐƚĞƉƐ;ůĂƚĞƌĂůĐŚĂŝŶƐŽĨ ƌĞƐŝĚƵĞƐͿĂŶĚϮϬϬϬƐƚĞƉƐ ;ďĂĐŬďŽŶĞͿǁĞƌĞƵƐĞĚ ĨŽƌ ĨŝŶĂůŵŝŶŝŵŝǌĂƚŝŽŶ
;ĚĞĨĂƵůƚ ǀĂůƵĞƐͿ͘ EŽǁĂƚĞƌŵŽůĞĐƵůĞƐ ;ĞŶƚƌŽƉǇ ƉĞŶĂůƚǇ Žƌ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ,K, ĂƚŽŵƐͿ ǁĞƌĞ ƚĂŬĞŶ ŝŶ
ĂĐĐŽƵŶƚ͘
 ǁĂƐ ƵƐĞĚ ĂƐ ƐĐŽƌŝŶŐ ĨƵŶĐƚŝŽŶǁŝƚŚ Ă ŐƌŝĚ ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ Ϭ͘ϮϬ ͘  ǁĂƐ ƵƐĞĚ ĂƐ
ĚŽĐŬŝŶŐŽƉƚŝŵŝǌĞƌǁŝƚŚĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐŝǌĞŽĨϮϬϬ;ŽƚŚĞƌƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐƐĞƚĂƐĚĞĨĂƵůƚͿĂŶĚϱϬϬϬƐƚĞƉƐŽĨ
ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ;ŝŶŽƌĚĞƌƚŽƌĞĂĐŚĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞͿďǇƌƵŶ͘ĂĐŚĐŽŵƉŽƵŶĚǁĂƐĚŽĐŬĞĚŝƚĞƌĂƚŝǀĞůǇƵƐŝŶŐϮϬ
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚƌƵŶƐ͘ƚĂďƵĐůƵƐƚĞƌŝŶŐǁĂƐƵƐĞĚŝŶŽƌĚĞƌƚŽƌĂŶŬďǇĞŶĞƌŐǇ;ƚŽƌͿ
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϱϬ

ƚŚĞ ƉŽƐĞƐ ďĞĨŽƌĞ ĨŝŶĂů ŵŝŶŝŵŝǌĂƚŝŽŶ͘  ƐĞƚ ŽĨ ϮϬ ƉŽƐĞƐ ƉĞƌ ůŝŐĂŶĚ ǁĂƐ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ͕ ƵƐŝŶŐ Ă 
ƚŚƌĞƐŚŽůĚ ŽĨ Ϯ͘Ϭ  ĂŶĚ ŽĨ ϭϬϬ ;ĚĞĨĂƵůƚ ǀĂůƵĞƐͿ ĂƐ ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘ &Žƌ ĞĂĐŚ
ůŝŐĂŶĚƚŚĞƉŽƐĞƐǁŝƚŚůŽǁĞƐƚƐĐŽƌĞƐǁĞƌĞƐĞůĞĐƚĞĚĨŽƌǀŝƐƵĂůĂŶĂůǇƐŝƐ͘
dĞŵƉůĂƚĞ ;ƉŚĂƌŵĂĐŽƉŚŽƌŝĐ ŵŽĚĞůͿ ƐĐŽƌŝŶŐ ; Ϳ ǁĂƐ ƵƐĞĚ ŝŶ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ Ă ŐƌŝĚ
ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ Ϭ͘ϮϬ  ĂŶĚ Ă ƐƚƌĞŶŐƚŚ ŽĨ ϱϬϬ ;ĚĞĨĂƵůƚ ǀĂůƵĞͿ͘ ĂĐŚ ƚĞŵƉůĂƚĞ ŝƐ ĚĞĨŝŶĞĚ ďǇ Ă ƐƉŚĞƌĞ
ĐĞŶƚĞƌĞĚ ŝŶ ĂƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƉŽƐŝƚŝŽŶ͘ dĞŵƉůĂƚĞĐĞŶƚĞƌƐǁĞƌĞĚĞĨŝŶĞĚŽŶĂďĂƐŝƐŽĨ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůůǇ ĂůŝŐŶĞĚ
ĂƚŽŵƐŽĨ ƐĂŵĞ ĐŚĞŵŝĐĂů ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘ dŚĞŶ͕ ϯ ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ ŐƌŽƵƉƐǁĞƌĞ ĚĞĨŝŶĞĚ͗ ;ŝͿ Ă ƐƚĞƌŝĐ ŐƌŽƵƉ ŽĨ ϭϵ
ĂƚŽŵƐ;ϭ͘ϴƌĂĚŝƵƐ͕ƐƚƌĞŶŐƚŚсϬ͘ϱͿ͖;ŝŝͿĂŚǇĚƌŽŐĞŶĚŽŶŽƌŐƌŽƵƉŽĨϯĂƚŽŵƐ;ϭ͘ϴƌĂĚŝƵƐ͕ƐƚƌĞŶŐƚŚс
ϯͿĂŶĚ;ŝŝŝͿĂŚǇĚƌŽŐĞŶĂĐĐĞƉƚŽƌŐƌŽƵƉŽĨϯĂƚŽŵƐ;ϭ͘ϴƌĂĚŝƵƐ͕ƐƚƌĞŶŐƚŚсϯͿ͘

>ŝŐĂŶĚůŝďƌĂƌǇ
dŚĞŶĞǁ ůŝŐĂŶĚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐǁĞƌĞ ƐŬĞƚĐŚĞĚƵƐŝŶŐŚĞŵǆŽŶDĂƌǀŝŶϱ͘ϱ͘ dŚĞ ůŝŐĂŶĚƐǁĞƌĞƉƌĞƉĂƌĞĚ
;ŚǇďƌŝĚŝǌĂƚŝŽŶ͕ŚǇĚƌŽŐĞŶĂƚŝŽŶ͕ƐŽŵĞŐĞŽŵĞƚƌǇŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶƐ͕ϯƐŬĞƚĐŚŝŶŐͿ͕ĂůŝŐŶĞĚ;ĐĞŶƚĞƌŽĨŵĂƐƐͿ
ǁŝƚŚ ĐŽͲĐƌǇƐƚĂůůŝǌĞĚ ůŝŐĂŶĚƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ĚĞĨŝŶĞĚ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƐƉĂĐĞ ĂŶĚ ŵĞƌŐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ůŝŐĂŶĚ
ůŝďƌĂƌŝĞƐƵƐŝŶŐĐĐĞůƌǇƐŝƐĐŽǀĞƌǇ^ƚƵĚŝŽsŝǌƵĂůŝƐĞƌ͘
ůů ůŝŐĂŶĚƐ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ĂŶ ĂŵŝŶĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ǁĞƌĞ ĞǀĂůƵĂƚĞĚ ƵŶĚĞƌ ŝƚ ƉƌŽƚŽŶĂƚĞĚ ĨŽƌŵ͕ ƚŚĂƚ ŝƐ
ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĂƚƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůƉ,͘

sŝƐƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ
ŽĐŬŝŶŐ ƌĞƐƵůƚƐ ǁĞƌĞ ĨŝƌƐƚ ĂŶĂůǇƐĞĚ ƵƐŝŶŐ DŽůĞŐƌŽ sŝƌƚƵĂů ŽĐŬĞƌ ĂŶĚ DŽůĞŐƌŽ ĂƚĂ DŽĚĞůĞƌ
ƐŽĨƚǁĂƌĞ ;ƐĐŽƌĞ͕ ŚǇĚƌŽŐĞŶ ďŽŶĚƐͿ͘ dŚĞŶ͕ ďĞƐƚ ƉŽƐĞƐ ǁĞƌĞ ǀŝƐƵĂůŝƐĞĚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƉƌŽƚĞŝŶ ƵƐŝŶŐ h^&
ŚŝŵĞƌĂ ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϱϭ


/Es/dZK&>/Ed/E/E'^^z
ZĞĐŽŵďŝŶĂŶƚ ^dZd ĚŽŵĂŝŶ ǁĂƐ ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ ĨƌŽŵ ďĐĂŵ͕ d>KEΠ ŵĞƚĂů ĂĨĨŝŶŝƚǇ ƌĞƐŝŶ ǁĂƐ ĨƌŽŵ
ůŽŶƚĞĐŚ͕ ͲĞƌǇƚŚƌŽͲƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ͕ ϭϲͲͲĞƌǇƚŚƌŽͲĐĞƌĂŵŝĚĞ͕ ;^ͿͲĚŝĚĞĐĂŶŽǇůŐůǇĐĞƌŽů ;ZͿ͕ ϭϲͲɴͲͲ
ŐůƵĐŽƐǇůĐĞƌĂŵŝĚĞ͕ĐŚŽůĞƐƚĞƌŽůĂŶĚEͲƉĂůŵŝƚŽǇůͲƐƉŚŝŶŐŽƐǇůƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĐŚŽůŝŶĞĨƌŽŵǀĂŶƚŝƉŽůĂƌůŝƉŝĚƐ͕
/ŶĐ͘ &ůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ ƐƉĞĐƚƌĂǁĞƌĞ ƌĞĐŽƌĚĞĚǁŝƚŚĂĂƌĞǇĐůŝƉƐĞ ƐƉĞĐƚƌŽĨůƵŽƌŽŵĞƚƌĞĞƋƵŝƉƉĞĚǁŝƚŚĂ
ǆĞŶŽŶůĂŵƉƐŽƵƌĐĞĂŶĚĂ,ĂŵĂŵĂƚƐƵZϵϮϴƉŚŽƚŽŵƵůƚŝƉůŝĞƌƚƵďĞ͘
dŚĞ ,ŝƐͲƚĂŐŐĞĚ ƌĞĐŽŵďŝŶĂŶƚ ^dZd ĚŽŵĂŝŶ ŽĨ Zd ƉƌŽƚĞŝŶ ;ϮϬϬƉŵŽů͕ ϲ͘ϱŵŐ͕ ϭϯђ> ŽĨ Ϭ͘ϱŵŐͬŵ>
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů ƐŽůƵƚŝŽŶͿǁĂƐĚŝƐƐŽůǀĞĚ ŝŶd^ ;ϰϲђ>Ϳ ŝŶĂŶƉƉĞŶĚŽƌĨ ƚƵďĞ͘dŚĞĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌ ;ϮϬϬƉŵŽů͕
Ϯђ> ŽĨ Ϭ͘ϭŵD ĞƚŚĂŶŽůŝĐ ƐŽůƵƚŝŽŶͿ ĂŶĚ d^ ;ϯϬђ>Ϳ ǁĞƌĞ ĂĚĚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƚƵďĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ŵŝǆƚƵƌĞ ǁĂƐ
ŝŶĐƵďĂƚĞĚĂƚϯϳΣĨŽƌϯϬŵŝŶƵƚĞƐ͘ŶĞƋƵŝŵŽůĂƌĂŵŽƵŶƚŽĨĐĞƌĂŵŝĚĞƉƌŽďĞ;ϮϬϬƉŵŽů͕Ϯђ>ŽĨϬ͘ϭŵD
ĞƚŚĂŶŽůŝĐƐŽůƵƚŝŽŶͿǁĂƐ ƚŚĞŶĂĚĚĞĚĂŶĚĂĨƚĞƌϯϬŵŝŶƵƚĞƐŽĨ ŝŶĐƵďĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚŝŶŐĐŽŵƉůĞǆǁĂƐ
ƌĞƚĂŝŶĞĚŽŶĂd>KEΠŵĞƚĂůĂĨĨŝŶŝƚǇƌĞƐŝŶ;ϰϬђ>ŽĨϱϬй;ǀͬǀͿƉƌĞĞƋƵŝůŝďƌĂƚĞĚǁŝƚŚǁĂƐŚďƵĨĨĞƌͿ͕ĂŶĚ
ŝŶĐƵďĂƚĞĚĨŽƌϭϬŵŝŶĂƚƌŽŽŵƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞǁŝƚŚƌŽƚĂƌǇƐŚĂŬŝŶŐ͘ĨƚĞƌĐĞŶƚƌŝĨƵŐĂƚŝŽŶ;ϭϰϬϬϬƌƉŵ͕ϯϬƐͿ͕
ƚŚĞ ƐƵƉĞƌŶĂƚĂŶƚ ǁĂƐ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ͞ĨƌĞĞ ĨƌĂĐƚŝŽŶ͘͟ &Žƌ ǁĂƐŚŝŶŐ͕ ƚŚĞ ƌĞƐŝŶ ǁĂƐ ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ ŝŶ Ă
ϭϬŵDŝŵŝĚĂǌŽůĞƐŽůƵƚŝŽŶ ŝŶd^ ;ϳϱђ>Ϳ͕ĂŶĚĂĨƚĞƌĐĞŶƚƌŝĨƵŐĂƚŝŽŶ ;ϭϰϬϬϬƌƉŵ͕ϯϬƐͿ͖ ƚŚĞƐƵƉĞƌŶĂƚĂŶƚ
ǁĂƐĐŽůůĞĐƚĞĚĂƐƚŚĞ͞ǁĂƐŚĨƌĂĐƚŝŽŶϭ͘͟dŚŝƐǁĂƐŚŝŶŐƐƚĞƉǁĂƐƌĞƉĞĂƚĞĚƚŽŐŝǀĞƚŚĞ͞ǁĂƐŚĨƌĂĐƚŝŽŶϮ͘͟
dŽ ůŝďĞƌĂƚĞ ƚŚĞƉƌŽƚĞŝŶďŽƵŶĚ ĨƌĂĐƚŝŽŶ ƚŽƚŚĞd>KEΠƌĞƐŝŶ͕ ƚŚĞ ƌĞƐŝŶǁĂƐ ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ ŝŶĂϮϱϬŵD
ŝŵŝĚĂǌŽůĞ ƐŽůƵƚŝŽŶ ŝŶ d^ ;ϳϱђ>Ϳ ĂŶĚ ŝŶĐƵďĂƚĞĚ ĨŽƌ ϱ ŵŝŶƵƚĞƐ Ăƚ ƌŽŽŵ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘ ĨƚĞƌ
ĐĞŶƚƌŝĨƵŐĂƚŝŽŶ;ϭϰϬϬϬƌƉŵ͕ϯϬƐͿ͕ƚŚĞƐƵƉĞƌŶĂƚĂŶƚǁĂƐĐŽůůĞĐƚĞĚĂƐƚŚĞ͞ďŽƵŶĚĨƌĂĐƚŝŽŶ͘͟ƐŽůƵƚŝŽŶŽĨ
ĐŚůŽƌŽĨŽƌŵͬŵĞƚŚĂŶŽů;ϭ͗Ϯ;ǀͬǀͿ͕ϯ͘ϳϱͲĨŽůĚǀŽůƵŵĞŽĨĞĂĐŚĨƌĂĐƚŝŽŶͿǁĂƐƚŚĞŶĂĚĚĞĚƚŽĞĂĐŚĐŽůůĞĐƚĞĚ
ĨƌĂĐƚŝŽŶ͘&ŝŶĂůůǇ͕ƚŽƌĞƚƌŝĞǀĞƌĞƐŝĚƵĂůĨůƵŽƌŽƉŚŽƌĞƐŶŽŶͲƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇďŽƵŶĚƚŽƚŚĞƌĞƐŝŶŝŶƚŚĞƚƵďĞ͕d^
;ϴϱђ>ͿĂŶĚĐŚůŽƌŽĨŽƌŵͬŵĞƚŚĂŶŽů;ϭ͗Ϯ;ǀͬǀͿ͕ϯϳϱђ>ͿǁĞƌĞĂĚĚĞĚƚŽƚŚĞƌĞƐŝŶŝŶƚŚĞƚƵďĞ͕ŵŝǆĞĚ͕ĂŶĚ
ĐĞŶƚƌŝĨƵŐĞĚ ;ϭϰϬϬϬƌƉŵ͕ ϯϬƐͿ͘ dŚĞ ƐƵƉĞƌŶĂƚĂŶƚ ǁĂƐ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ͞ƌĞƐŝĚƵĂů ĨƌĂĐƚŝŽŶ͘͟ &Žƌ ĞĂĐŚ
ĨƌĂĐƚŝŽŶ͕ƚŚĞĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞǁĂƐƋƵĂŶƚŝĨŝĞĚǁŝƚŚĂĂƌǇĐůŝƉƐĞƐƉĞĐƚƌŽĨůƵŽƌŝŵĞƚĞƌ;E͗ĞǆĐŝƚĂƚŝŽŶĂƚ
ϰϲϱŶŵ͕ĞŵŝƐƐŝŽŶĂƚϱϯϬŶŵͿ͘
ZĂƚŝŽ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ ŽĨ ƚŚŝƐ ͞ďŽƵŶĚ ĨƌĂĐƚŝŽŶ͟ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ŽĨ ŐĂƚŚĞƌĞĚ ǁĂƐŚŝŶŐ
ĨƌĂĐƚŝŽŶƐ ;͞ƵŶďŽƵŶĚ ĨƌĂĐƚŝŽŶ͟Ϳ ĂůůŽǁƐ ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽďĞ ďŝŶĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ^dZd ĚŽŵĂŝŶ ŽĨ
Zd͘ WƌŽďĞ ƐŚŝĨƚŝŶŐ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ Ă ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ ŝŶ ƚŚŝƐ ͞ďŽƵŶĚ ĨƌĂĐƚŝŽŶ͟ ŝŶ
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƚŽĂďůĂŶŬĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚǁŝƚŚŽƵƚĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌĂŶĚĐŽŵƉŽƵŶĚďŝŶĚŝŶŐǁĂƐƋƵĂŶƚŝĨŝĞĚďǇƚŚŝƐ
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϱϮ


2	2

ϭ͘ <ƵĚŽ͕ E͖͘ <ƵŵĂŐĂŝ͕ <͖͘ dŽŵŝƐŚŝŐĞ͕ E͖͘ zĂŵĂũŝ͕ d͖͘tĂŬĂƚƐƵŬŝ͕ ^͖͘ EŝƐŚŝũŝŵĂ͕D͖͘ ,ĂŶĂĚĂ͕ <͖͘
<ĂƚŽ͕Z͘^ƚƌƵĐƚƵƌĂůďĂƐŝƐĨŽƌƐƉĞĐŝĨŝĐůŝƉŝĚƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶďǇZdƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞĨŽƌŶŽŶǀĞƐŝĐƵůĂƌƚƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ
ŽĨĐĞƌĂŵŝĚĞ͘WƌŽĐ͘EĂƚů͘ĐĂĚ͘^Đŝ͘ϮϬϬϴ͕ϭϬϱ͕ϰϴϴͲϰϵϯ͘
Ϯ͘ <ƵĚŽ͕ E͖͘ <ƵŵĂŐĂŝ͕ <͖͘ DĂƚƐƵďĂƌĂ͕ Z͖͘ <ŽďĂǇĂƐŚŝ͕ ^͖͘ ,ĂŶĂĚĂ͕ <͖͘ tĂŬĂƚƐƵŬŝ͕ ^͖͘ <ĂƚŽ͕ Z͘
ƌǇƐƚĂů^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐŽĨƚŚĞZd^dZdŽŵĂŝŶǁŝƚŚ/ŶŚŝďŝƚŽƌƐWƌŽǀŝĚĞ/ŶƐŝŐŚƚƐŝŶƚŽƚŚĞDĞĐŚĂŶŝƐŵŽĨ
ĞƌĂŵŝĚĞdƌĂŶƐĨĞƌ͘:͘DŽů͘ŝŽů͘ϮϬϭϬ͕ϯϵϲ͕ϮϰϱͲϮϱϭ͘
ϯ͘ ,ƵĂŶŐ͕ ^͘Ͳz͖͘ ŽƵ͕ y͘ ŶƐĞŵďůĞ ĚŽĐŬŝŶŐ ŽĨŵƵůƚŝƉůĞ ƉƌŽƚĞŝŶ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͗ ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƉƌŽƚĞŝŶ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐŝŶŵŽůĞĐƵůĂƌĚŽĐŬŝŶŐ͘WƌŽƚĞŝŶƐ͗^ƚƌƵĐƚ͕͘&ƵŶĐƚ͕͘ŝŽŝŶĨ͘ϮϬϬϳ͕ϲϲ͕ϯϵϵͲϰϮϭ͘
ϰ͘ tĂŶŐ͕Z͖͘>Ăŝ͕>͖͘tĂŶŐ͕^͘&ƵƌƚŚĞƌĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚǀĂůŝĚĂƚŝŽŶŽĨĞŵƉŝƌŝĐĂůƐĐŽƌŝŶŐĨƵŶĐƚŝŽŶƐ
ĨŽƌƐƚƌƵĐƚƵƌĞͲďĂƐĞĚďŝŶĚŝŶŐĂĨĨŝŶŝƚǇƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ͘:͘ŽŵƉƵƚ͘ŝĚĞĚDŽů͘ĞƐ͘ϮϬϬϮ͕ϭϲ͕ϭϭͲϮϲ͘
ϱ͘ 'ŽŚůŬĞ͕ ,͖͘ ,ĞŶĚůŝĐŚ͕ D͖͘ <ůĞďĞ͕ '͘ <ŶŽǁůĞĚŐĞͲďĂƐĞĚ ƐĐŽƌŝŶŐ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ƚŽ ƉƌĞĚŝĐƚ ƉƌŽƚĞŝŶͲ
ůŝŐĂŶĚŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͘:͘DŽů͘ŝŽů͘ϮϬϬϬ͕Ϯϵϱ͕ϯϯϳͲϯϱϲ͘
ϲ͘ sĞůĞĐ͕ ,͘ &͘ '͖͘ 'ŽŚůŬĞ͕ ,͖͘ <ůĞďĞ͕ '͘ ƌƵŐ^ĐŽƌĞ^<ŶŽǁůĞĚŐĞͲĂƐĞĚ ^ĐŽƌŝŶŐ &ƵŶĐƚŝŽŶ
ĞƌŝǀĞĚ ĨƌŽŵ ^ŵĂůů DŽůĞĐƵůĞ ƌǇƐƚĂů ĂƚĂ ǁŝƚŚ ^ƵƉĞƌŝŽƌ ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ZĂƚĞ ŽĨ EĞĂƌͲEĂƚŝǀĞ >ŝŐĂŶĚ
WŽƐĞƐĂŶĚĞƚƚĞƌĨĨŝŶŝƚǇWƌĞĚŝĐƚŝŽŶ͘:͘DĞĚ͘ŚĞŵ͘ϮϬϬϱ͕ϰϴ͕ϲϮϵϲͲϲϯϬϯ͘
ϳ͘ tĂŶŐ͕ Z͖͘ >Ƶ͕ z͖͘tĂŶŐ͕ ^͘ ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŽĨ ϭϭ ^ĐŽƌŝŶŐ &ƵŶĐƚŝŽŶƐ ĨŽƌ DŽůĞĐƵůĂƌ
ŽĐŬŝŶŐ͘:͘DĞĚ͘ŚĞŵ͘ϮϬϬϯ͕ϰϲ͕ϮϮϴϳͲϮϯϬϯ͘
ϴ͘ >ŝ͕ z͖͘ >ŝƵ͕ ͖͘ >ŝ͕ :͖͘ ,ĂŶ͕ >͖͘ >ŝƵ͕ :͖͘ ŚĂŽ͕ ͖͘tĂŶŐ͕ Z͘ ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ^ĐŽƌŝŶŐ
&ƵŶĐƚŝŽŶƐŽŶĂŶhƉĚĂƚĞĚĞŶĐŚŵĂƌŬ͗ϭ͘ŽŵƉŝůĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞdĞƐƚ^Ğƚ͘:͘ŚĞŵ͘/ŶĨ͘DŽĚĞů͘ϮϬϭϰ͕ϱϰ͕
ϭϳϬϬͲϭϳϭϲ͘
ϵ͘ ^ŽƵƐĂ͕^͘&͖͘ZŝďĞŝƌŽ͕͘:͘D͖͘ŽŝŵďƌĂ͕:͘d͘^͖͘EĞǀĞƐ͕Z͘W͘W͖͘DĂƌƚŝŶƐ͕^͘͖͘DŽŽƌƚŚǇ͕E͘^͘,͘
E͖͘&ĞƌŶĂŶĚĞƐ͕W͘͖͘ZĂŵŽƐ͕D͘:͘WƌŽƚĞŝŶͲ>ŝŐĂŶĚŽĐŬŝŶŐŝŶƚŚĞEĞǁDŝůůĞŶŶŝƵŵ͖ZĞƚƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞŽĨ
ϭϬzĞĂƌƐŝŶƚŚĞ&ŝĞůĚ͘Ƶƌƌ͘DĞĚ͘ŚĞŵ͘ϮϬϭϯ͕ϮϬ͕ϮϮϵϲͲϮϯϭϰ͘
ϭϬ͘ dŚŽŵƐĞŶ͕ Z͖͘ ŚƌŝƐƚĞŶƐĞŶ͕D͘ ,͘DŽůŽĐŬ͗ௗ EĞǁdĞĐŚŶŝƋƵĞ ĨŽƌ ,ŝŐŚͲĐĐƵƌĂĐǇDŽůĞĐƵůĂƌ
ŽĐŬŝŶŐ͘:͘DĞĚ͘ŚĞŵ͘ϮϬϬϲ͕ϰϵ͕ϯϯϭϱͲϯϯϮϭ͘
ϭϭ͘ &ƌŝĞƐŶĞƌ͕Z͘͖͘ĂŶŬƐ͕:͘>͖͘DƵƌƉŚǇ͕Z͘͖͘,ĂůŐƌĞŶ͕d͘͖͘<ůŝĐŝĐ͕:͘:͖͘DĂŝŶǌ͕͘d͖͘ZĞƉĂƐŬǇ͕D͘
W͖͘<ŶŽůů͕͘,͖͘^ŚĞůůĞǇ͕D͖͘WĞƌƌǇ͕:͘<͖͘^ŚĂǁ͕͘͖͘&ƌĂŶĐŝƐ͕W͖͘^ŚĞŶŬŝŶ͕W͘^͘'ůŝĚĞ͗ௗEĞǁƉƉƌŽĂĐŚ
ĨŽƌ ZĂƉŝĚ͕ ĐĐƵƌĂƚĞ ŽĐŬŝŶŐ ĂŶĚ ^ĐŽƌŝŶŐ͘ DĞƚŚŽĚ ĂŶĚ ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ŽĐŬŝŶŐ ĐĐƵƌĂĐǇ͘ :͘ DĞĚ͘
ŚĞŵ͘ϮϬϬϰ͕ϰϳ͕ϭϳϯϵͲϭϳϰϵ͘
ϭϮ͘ :ŽŶĞƐ͕ '͖͘tŝůůĞƚƚ͕ W͖͘ 'ůĞŶ͕ Z͘ ͖͘ >ĞĂĐŚ͕ ͘ Z͖͘ dĂǇůŽƌ͕ Z͘ ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă
ŐĞŶĞƚŝĐĂůŐŽƌŝƚŚŵĨŽƌĨůĞǆŝďůĞĚŽĐŬŝŶŐ͘:͘DŽů͘ŝŽů͘ϭϵϵϳ͕Ϯϲϳ͕ϳϮϳͲϳϰϴ͘
ϭϯ͘ ZĂƌĞǇ͕ D͖͘ <ƌĂŵĞƌ͕ ͖͘ >ĞŶŐĂƵĞƌ͕ d͖͘ <ůĞďĞ͕ '͘  &ĂƐƚ &ůĞǆŝďůĞ ŽĐŬŝŶŐ DĞƚŚŽĚ ƵƐŝŶŐ ĂŶ
/ŶĐƌĞŵĞŶƚĂůŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶůŐŽƌŝƚŚŵ͘:͘DŽů͘ŝŽů͘ϭϵϵϲ͕Ϯϲϭ͕ϰϳϬͲϰϴϵ͘
ϭϰ͘ :ĂŝŶ͕͘E͘^ƵƌĨůĞǆ͗ௗ&ƵůůǇƵƚŽŵĂƚŝĐ&ůĞǆŝďůĞDŽůĞĐƵůĂƌŽĐŬŝŶŐhƐŝŶŐĂDŽůĞĐƵůĂƌ^ŝŵŝůĂƌŝƚǇͲ
ĂƐĞĚ^ĞĂƌĐŚŶŐŝŶĞ͘:͘DĞĚ͘ŚĞŵ͘ϮϬϬϯ͕ϰϲ͕ϰϵϵͲϱϭϭ͘
ϭϱ͘ >ŝĞ͕D͘͖͘dŚŽŵƐĞŶ͕Z͖͘WĞĚĞƌƐĞŶ͕͘E͘^͖͘^ĐŚŝƆƚƚ͕͖͘ŚƌŝƐƚĞŶƐĞŶ͕D͘,͘DŽůĞĐƵůĂƌŽĐŬŝŶŐ
ǁŝƚŚ>ŝŐĂŶĚƚƚĂĐŚĞĚtĂƚĞƌDŽůĞĐƵůĞƐ͘:͘ŚĞŵ͘/ŶĨ͘DŽĚĞů͘ϮϬϭϭ͕ϱϭ͕ϵϬϵͲϵϭϳ͘
ϭϲ͘ ^ĂƉƌĞ͕E͖͘'ƵƉƚĂ͕^͖͘^ĂƉƌĞ͕E͘ƐƐĞƐƐŝŶŐ ůŝŐĂŶĚĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐƵƐŝŶŐƚĞŵƉůĂƚĞͲďĂƐĞĚŵŽůĞĐƵůĂƌ
ĚŽĐŬŝŶŐ ĂŶĚ dĂďƵͲĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ ŽŶ ƚĞƚƌĂŚǇĚƌŽŝŵŝĚĂǌŽͲ΀ϰ͕ϱ͕ϭͲũŬ΁΀ϭ͕ϰ΁ͲďĞŶǌŽĚŝĂǌĞƉŝŶͲϮ;ϭ,ͿͲŽŶĞ ĂŶĚͲ
ƚŚŝŽŶĞ;d/KͿĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐĂƐ,/sͲϭZdŝŶŚŝďŝƚŽƌƐ͘:͘ŚĞŵ͘^Đŝ͘ϮϬϬϴ͕ϭϮϬ͕ϯϵϱͲϰϬϰ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϱϯ

ϭϳ͘ ,ĂŶĂĚĂ͕ <͖͘,ĂƌĂ͕ d͖͘ &ƵŬĂƐĂǁĂ͕D͖͘ zĂŵĂũŝ͕ ͖͘hŵĞĚĂ͕D͖͘EŝƐŚŝũŝŵĂ͕D͘DĂŵŵĂůŝĂŶ Ğůů
DƵƚĂŶƚƐ ZĞƐŝƐƚĂŶƚ ƚŽ Ă ^ƉŚŝŶŐŽŵǇĞůŝŶͲĚŝƌĞĐƚĞĚ ǇƚŽůǇƐŝŶ͗ 'ĞŶĞƚŝĐ ĂŶĚ ŝŽĐŚĞŵŝĐĂů ǀŝĚĞŶĐĞ ĨŽƌ
ŽŵƉůĞǆ&ŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ>ϭWƌŽƚĞŝŶǁŝƚŚƚŚĞ>ϮWŽƚĞŝŶĨŽƌ^ĞƌŝŶĞWĂůŵŝƚŽǇůƚƌĂŶƐĨĞƌĂƐĞ͘:͘ŝŽů͘
ŚĞŵ͘ϭϵϵϴ͕Ϯϳϯ͕ϯϯϳϴϳͲϯϯϳϵϰ͘
ϭϴ͘ &ƵŬĂƐĂǁĂ͕D͖͘EŝƐŚŝũŝŵĂ͕D͖͘,ĂŶĂĚĂ͕<͘'ĞŶĞƚŝĐ ǀŝĚĞŶĐĞ ĨŽƌdWͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚŶĚŽƉůĂƐŵŝĐ
ZĞƚŝĐƵůƵŵͲƚŽͲ'ŽůŐŝ ƉƉĂƌĂƚƵƐ dƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ ŽĨ ĞƌĂŵŝĚĞ ĨŽƌ ^ƉŚŝŶŐŽŵǇĞůŝŶ ^ǇŶƚŚĞƐŝƐ ŝŶ ŚŝŶĞƐĞ
,ĂŵƐƚĞƌKǀĂƌǇĞůůƐ͘:͘ĞůůŝŽů͘ϭϵϵϵ͕ϭϰϰ͕ϲϳϯͲϲϴϱ͘
ϭϵ͘ ,ĂŶĂĚĂ͕ <͖͘ <ƵŵĂŐĂŝ͕ <͖͘ zĂƐƵĚĂ͕ ^͖͘ DŝƵƌĂ͕ z͖͘ <ĂǁĂŶŽ͕ D͖͘ &ƵŬĂƐĂǁĂ͕ D͖͘ EŝƐŚŝũŝŵĂ͕ D͘
DŽůĞĐƵůĂƌŵĂĐŚŝŶĞƌǇĨŽƌŶŽŶͲǀĞƐŝĐƵůĂƌƚƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐŽĨĐĞƌĂŵŝĚĞ͘EĂƚƵƌĞϮϬϬϯ͕ϰϮϲ͕ϴϬϯͲϴϬϵ͘
ϮϬ͘ WĂŐĂŶŽ͕ Z͘ ͖͘ DĂƌƚŝŶ͕ K͘ ͖͘ <ĂŶŐ͕ ,͘ ͖͘ ,ĂƵŐůĂŶĚ͕ Z͘ W͘  ŶŽǀĞů ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚ ĐĞƌĂŵŝĚĞ
ĂŶĂůŽŐƵĞĨŽƌƐƚƵĚǇŝŶŐŵĞŵďƌĂŶĞƚƌĂĨĨŝĐŝŶĂŶŝŵĂůĐĞůůƐ͗ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶĂƚƚŚĞ'ŽůŐŝĂƉƉĂƌĂƚƵƐƌĞƐƵůƚƐ
ŝŶĂůƚĞƌĞĚƐƉĞĐƚƌĂůƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐŽĨƚŚĞƐƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚƉƌĞĐƵƌƐŽƌ͘:͘ĞůůŝŽů͘ϭϵϵϭ͕ϭϭϯ͕ϭϮϲϳͲϭϮϳϵ͘
Ϯϭ͘ WĂŐĂŶŽ͕Z͘ ͖͘ ^ĞƉĂŶƐŬŝ͕D͘͖͘DĂƌƚŝŶ͕K͘͘DŽůĞĐƵůĂƌ ƚƌĂƉƉŝŶŐŽĨ Ă ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚ ĐĞƌĂŵŝĚĞ
ĂŶĂůŽŐƵĞĂƚ ƚŚĞ'ŽůŐŝĂƉƉĂƌĂƚƵƐŽĨ ĨŝǆĞĚĐĞůůƐ͗ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶǁŝƚŚĞŶĚŽŐĞŶŽƵƐ ůŝƉŝĚƐƉƌŽǀŝĚĞƐĂ ƚƌĂŶƐͲ
'ŽůŐŝŵĂƌŬĞƌĨŽƌďŽƚŚůŝŐŚƚĂŶĚĞůĞĐƚƌŽŶŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ͘:͘ĞůůŝŽů͘ϭϵϴϵ͕ϭϬϵ͕ϮϬϲϳͲϮϬϳϵ͘
ϮϮ͘ ,ƵůůŝŶͲDĂƚƐƵĚĂ͕ &͖͘ dŽŵŝƐŚŝŐĞ͕ E͖͘ ^ĂŬĂŝ͕ ^͖͘ /ƐŚŝƚƐƵŬĂ͕ Z͖͘ /ƐŚŝŝ͕ <͖͘DĂŬŝŶŽ͕ ͖͘ 'ƌĞŝŵĞů͕ W͖͘
ďĞ͕ D͖͘ >ĂǀŝĂĚ͕ ͘ >͖͘ >ĂŐĂƌĚĞ͕ D͖͘ sŝĚĂů͕ ,͖͘ ^ĂŝƚŽ͕ d͖͘ KƐĂĚĂ͕ ,͖͘ ,ĂŶĂĚĂ͕ <͖͘ &ƵƚĞƌŵĂŶ͕ ͘ ,͖͘
<ŽďĂǇĂƐŚŝ͕d͘>ŝŵŽŶŽŝĚŽŵƉŽƵŶĚƐ/ŶŚŝďŝƚ^ƉŚŝŶŐŽŵǇĞůŝŶŝŽƐǇŶƚŚĞƐŝƐďǇWƌĞǀĞŶƚŝŶŐZdWƌŽƚĞŝŶͲ
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ǆƚƌĂĐƚŝŽŶ ŽĨ ĞƌĂŵŝĚĞƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŶĚŽƉůĂƐŵŝĐ ZĞƚŝĐƵůƵŵ͘ :͘ ŝŽů͘ ŚĞŵ͘ ϮϬϭϮ͕ Ϯϴϳ͕
ϮϰϯϵϳͲϮϰϰϭϭ͘
Ϯϯ͘ zĂƐƵĚĂ͕^͖͘<ŝƚĂŐĂǁĂ͕,͖͘hĞŶŽ͕D͖͘ /ƐŚŝƚĂŶŝ͕,͖͘&ƵŬĂƐĂǁĂ͕D͖͘EŝƐŚŝũŝŵĂ͕D͖͘<ŽďĂǇĂƐŚŝ͕^͖͘
,ĂŶĂĚĂ͕<͘EŽǀĞů/ŶŚŝďŝƚŽƌŽĨĞƌĂŵŝĚĞdƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐĨƌŽŵƚŚĞŶĚŽƉůĂƐŵŝĐZĞƚŝĐƵůƵŵƚŽƚŚĞ^ŝƚĞŽĨ
^ƉŚŝŶŐŽŵǇĞůŝŶ^ǇŶƚŚĞƐŝƐ͘:͘ŝŽů͘ŚĞŵ͘ϮϬϬϭ͕Ϯϳϲ͕ϰϯϵϵϰͲϰϰϬϬϮ͘
Ϯϰ͘ ŚĂƌƌƵǇĞƌ͕͖͘Ğůů͕^͘D͖͘<ĂǁĂŶŽ͕D͖͘ŽƵĂŶŐƉĂŶǇĂ͕^͖͘zĞŶ͕d͘Ͳz͖͘DĂĐŚĞƌ͕͘͖͘<ƵŵĂŐĂŝ͕
<͖͘,ĂŶĂĚĂ͕<͖͘,ŽůůĞƌĂŶ͕t͘D͖͘hĐŚŝĚĂ͕z͘ĞĐƌĞĂƐĞĚĞƌĂŵŝĚĞdƌĂŶƐƉŽƌƚWƌŽƚĞŝŶ ;ZdͿ&ƵŶĐƚŝŽŶ
ůƚĞƌƐ^ƉŚŝŶŐŽŵǇĞůŝŶWƌŽĚƵĐƚŝŽŶĨŽůůŽǁŝŶŐhs/ƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͘:͘ŝŽů͘ŚĞŵ͘ϮϬϬϴ͕Ϯϴϯ͕ϭϲϲϴϮͲϭϲϲϵϮ͘
Ϯϱ͘ &ƵŶĂŬŽƐŚŝ͕d͖͘zĂƐƵĚĂ͕^͖͘&ƵŬĂƐĂǁĂ͕D͖͘EŝƐŚŝũŝŵĂ͕D͖͘,ĂŶĂĚĂ͕<͘ZĞĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŽĨdWͲĂŶĚ
ǇƚŽƐŽůͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ dƌĂŶƐƉŽƌƚ ŽĨ ĚĞ EŽǀŽ ^ǇŶƚŚĞƐŝǌĞĚ ĞƌĂŵŝĚĞ ƚŽ ƚŚĞ ^ŝƚĞ ŽĨ ^ƉŚŝŶŐŽŵǇĞůŝŶ
^ǇŶƚŚĞƐŝƐŝŶ^ĞŵŝͲŝŶƚĂĐƚĞůůƐ͘:͘ŝŽů͘ŚĞŵ͘ϮϬϬϬ͕Ϯϳϱ͕ϮϵϵϯϴͲϮϵϵϰϱ͘
Ϯϲ͘ ,ĂŶĂĚĂ͕ <͘ŝƐĐŽǀĞƌǇŽĨ ƚŚĞŵŽůĞĐƵůĂƌŵĂĐŚŝŶĞƌǇ Zd ĨŽƌ ĞŶĚŽƉůĂƐŵŝĐ ƌĞƚŝĐƵůƵŵͲƚŽͲ'ŽůŐŝ
ƚƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐŽĨĐĞƌĂŵŝĚĞ͘DŽů͘Ğůů͘ŝŽĐŚĞŵ͘ϮϬϬϲ͕Ϯϴϲ͕ϮϯͲϯϭ͘
Ϯϳ͘ <ƵŵĂŐĂŝ͕<͖͘EŝƐŚŝũŝŵĂ͕D͖͘,ĂŶĂĚĂ͕<͘ŚĂƉƚĞƌϲͲZĞĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐƐĂǇ^ǇƐƚĞŵĨŽƌĞƌĂŵŝĚĞ
dƌĂŶƐƉŽƌƚ tŝƚŚ ^ĞŵŝͲ/ŶƚĂĐƚ ĞůůƐ͘ /ŶDĞƚŚŽĚƐ ŝŶ Ğůů ŝŽůŽŐǇ͕ 'ŝůďĞƌƚ ŝ͕ W͖͘ DĂƌŬƵƐ͕ Z͘ t͕͘ ĚƐ͘
ĐĂĚĞŵŝĐWƌĞƐƐ͘ϮϬϭϮ͕ϭϬϴ͕ϭϭϳͲϭϮϵ͘
Ϯϴ͘ ĞĐŬĞƌƐ͕͘ :͘D͖͘<ĞůůĞƌ͕͘^͖͘ĂůĐŚ͕t͘͘^ĞŵŝͲŝŶƚĂĐƚĐĞůůƐƉĞƌŵĞĂďůĞƚŽŵĂĐƌŽŵŽůĞĐƵůĞƐ͗
hƐĞŝŶƌĞĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŽĨƉƌŽƚĞŝŶƚƌĂŶƐƉŽƌƚĨƌŽŵƚŚĞĞŶĚŽƉůĂƐŵŝĐƌĞƚŝĐƵůƵŵƚŽƚŚĞ'ŽůŐŝĐŽŵƉůĞǆ͘Ğůů
ϭϵϴϳ͕ϱϬ͕ϱϮϯͲϱϯϰ͘
Ϯϵ͘ <ƵŵĂŐĂŝ͕<͖͘zĂƐƵĚĂ͕^͖͘KŬĞŵŽƚŽ͕<͖͘EŝƐŚŝũŝŵĂ͕D͖͘<ŽďĂǇĂƐŚŝ͕^͖͘,ĂŶĂĚĂ͕<͘ZdDĞĚŝĂƚĞƐ
/ŶƚĞƌŵĞŵďƌĂŶĞdƌĂŶƐĨĞƌŽĨsĂƌŝŽƵƐDŽůĞĐƵůĂƌ^ƉĞĐŝĞƐŽĨĞƌĂŵŝĚĞƐ͘:͘ŝŽů͘ŚĞŵ͘ϮϬϬϱ͕ϮϴϬ͕ϲϰϴϴͲ
ϲϰϵϱ͘
ϯϬ͘ ^ƵŐŝŬŝ͕d͖͘dĂŬĂŚĂƐŚŝ͕,͖͘EĂŐĂƐƵ͕D͖͘,ĂŶĂĚĂ͕<͖͘^ŚŝŵĂĚĂ͕/͘ZĞĂůͲƚŝŵĞĂƐƐĂǇŵĞƚŚŽĚŽĨůŝƉŝĚ
ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶĂĐƚŝǀŝƚǇ͘ŶĂů͘ŝŽĐŚĞŵ͘ϮϬϭϬ͕ϯϵϵ͕ϭϲϮͲϭϲϳ͘
ϯϭ͘ dƵƵĨ͕ :͖͘ <ũĞůůďĞƌŐ͕ D͘ ͖͘ DŽůŽƚŬŽǀƐŬǇ͕ :͘ '͖͘ ,ĂŶĂĚĂ͕ <͖͘ DĂƚƚũƵƐ͕ W͘ dŚĞ ŝŶƚĞƌŵĞŵďƌĂŶĞ
ĐĞƌĂŵŝĚĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĐĂƚĂůǇǌĞĚďǇZd ŝƐƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽƚŚĞ ůŝƉŝĚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ŝŽĐŚŝŵ͘ŝŽƉŚǇƐ͘ĐƚĂ͕
ŝŽŵĞŵďƌĂŶĞƐϮϬϭϭ͕ϭϴϬϴ͕ϮϮϵͲϮϯϱ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϱϰ

ϯϮ͘ ŽŵďĞŵĂůĞ͕ ^͖͘ ^ĂŶƚŽƐ͕ ͖͘ ZŽĚƌŝŐƵĞǌ͕ &͖͘ 'ĂƌĐŝĂ͕ s͖͘ 'ĂůĂƵƉ͕ ͖͘ &ƌŽŶŐŝĂ͕ ͖͘ >ŽďũŽŝƐ͕ s͖͘
>ĞǀĂĚĞ͕ d͖͘ ĂƵĚŽŝŶͲĞŚŽƵǆ͕ ͖͘ ĂůůĞƌĞĂƵ͕ ^͖͘ 'ĞŶŝƐƐŽŶ͕ z͘  ďŝŽůŽŐŝĐĂůůǇ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĐĞƌĂŵŝĚĞ
ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚƉƌŽďĞƚŽĂƐƐĞƐƐ ƚŚĞďŝŶĚŝŶŐŽĨƉŽƚĞŶƚŝĂů ůŝŐĂŶĚƐ ƚŽ ƚŚĞZd ƚƌĂŶƐĨĞƌƉƌŽƚĞŝŶ͘Z^Ěǀ͘
ϮϬϭϯ͕ϯ͕ϭϴϵϳϬͲϭϴϵϴϰ͘
ϯϯ͘ EĂŬĂŵƵƌĂ͕z͖͘DĂƚƐƵďĂƌĂ͕Z͖͘<ŝƚĂŐĂǁĂ͕,͖͘<ŽďĂǇĂƐŚŝ͕^͖͘<ƵŵĂŐĂŝ͕<͖͘zĂƐƵĚĂ͕^͖͘,ĂŶĂĚĂ͕<͘
^ƚĞƌĞŽƐĞůĞĐƚŝǀĞ ^ǇŶƚŚĞƐŝƐ ĂŶĚ ^ƚƌƵĐƚƵƌĞоĐƚŝǀŝƚǇ ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ŽĨ EŽǀĞů ĞƌĂŵŝĚĞ dƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ
/ŶŚŝďŝƚŽƌƐ͘ ;ϭZ͕ϯZͿͲEͲ;ϯͲ,ǇĚƌŽǆǇͲϭͲŚǇĚƌŽǆǇŵĞƚŚǇůͲϯͲƉŚĞŶǇůƉƌŽƉǇůͿĚŽĚĞĐĂŶĂŵŝĚĞĂŶĚ /ƚƐŶĂůŽŐƵĞƐ͘
:͘DĞĚ͘ŚĞŵ͘ϮϬϬϯ͕ϰϲ͕ϯϲϴϴͲϯϲϵϱ͘
ϯϰ͘ ƵƌŝƓ͕ ͖͘ tŝĞƐĞŶŐĂŶŐĞƌ͕ d͖͘ DŽƌĂǀēşŬŽǀĄ͕ ͖͘ ĂƌĂŶ͕ W͖͘ <ŽǎşƓĞŬ͕ :͖͘ ĂŢĐŚ͕ ͖͘ ĞƌŬĞƓ͕ ͘
ǆƉĞĚŝĞŶƚĂŶĚWƌĂĐƚŝĐĂů^ǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨZdͲĞƉĞŶĚĞŶƚĞƌĂŵŝĚĞdƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ /ŶŚŝďŝƚŽƌ,WͲϭϮĂŶĚ/ƚƐ
ŶĂůŽŐƵĞƐ͘KƌŐ͘>Ğƚƚ͘ϮϬϭϭ͕ϭϯ͕ϭϲϰϮͲϭϲϰϱ͘
ϯϱ͘ hĞŶŽ͕ D͖͘ ,ƵĂŶŐ͕ z͘Ͳz͖͘ zĂŵĂŶŽ͕ ͖͘ <ŽďĂǇĂƐŚŝ͕ ^͘ ZĞǀŝƐĞĚ ^ƚĞƌĞŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ ŽĨ ĞƌĂŵŝĚĞͲ
dƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ/ŶŚŝďŝƚŽƌ,WͲϭϮďǇyͲƌĂǇƌǇƐƚĂůůŽŐƌĂƉŚǇŶĂůǇƐŝƐ͘KƌŐ͘>Ğƚƚ͘ϮϬϭϯ͕ϭϱ͕ϮϴϲϵͲϮϴϳϭ͘
ϯϲ͘ zĂƐƵĚĂ͕^͖͘<ŝƚĂŐĂǁĂ͕,͖͘hĞŶŽ͕D͖͘ /ƐŚŝƚĂŶŝ͕,͖͘&ƵŬĂƐĂǁĂ͕D͖͘EŝƐŚŝũŝŵĂ͕D͖͘<ŽďĂǇĂƐŚŝ͕^͖͘
,ĂŶĂĚĂ͕ <͘  ŶŽǀĞů ŝŶŚŝďŝƚŽƌ ŽĨ ĐĞƌĂŵŝĚĞ ƚƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ ĨƌŽŵ ĞŶĚŽƉůĂƐŵŝĐ ƌĞƚŝĐƵůƵŵ ƚŽ ƚŚĞ ƐŝƚĞ ŽĨ
ƐƉŚŝŶŐŽŵǇĞůŝŶƐǇŶƚŚĞƐŝƐ͘:͘ŝŽů͘ŚĞŵ͘ϮϬϭϯ͕Ϯϴϴ͕ϮϰϭϲϮ͘
ϯϳ͘ WĂŶ͕ z͖͘ ,ƵĂŶŐ͕ E͖͘ ŚŽ͕ ^͖͘ DĂĐ<ĞƌĞůů͕ ͘ ͘ ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ DŽůĞĐƵůĂƌ tĞŝŐŚƚ ĚƵƌŝŶŐ
ŽŵƉŽƵŶĚ^ĞůĞĐƚŝŽŶŝŶsŝƌƚƵĂůdĂƌŐĞƚͲĂƐĞĚĂƚĂďĂƐĞ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ͘:͘ŚĞŵ͘/ŶĨ͘ŽŵƉƵƚ͘^Đŝ͘ϮϬϬϯ͕ϰϯ͕
ϮϲϳͲϮϳϮ͘
ϯϴ͘ 'ĂƌĐşĂͲ^ŽƐĂ͕ ͘ d͖͘ ,ĞƚĠŶǇŝ͕ ͖͘ DĂƌĂŶ͕ h͘ ƌƵŐ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŝŶĚŝĐĞƐ ĨŽƌ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ŽĨ
ŵŽůĞĐƵůĂƌĚŽĐŬŝŶŐƐĐŽƌŝŶŐĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘:͘ŽŵƉƵƚ͘ŚĞŵ͘ϮϬϭϬ͕ϯϭ͕ϭϳϰͲϭϴϰ͘
ϯϵ͘ ^ĂŶƚŽƐ͕ ͖͘ ZŽŐƌŝŐƵĞǌ͕ &͖͘ 'ĂƌĐŝĂ͕ s͖͘ DŽƌĂǀēşŬŽǀĄ͕ ͖͘ ĞƌŬĞƓ͕ ͖͘ ĂŢĐŚ͕ ͖͘ >ĞǀĂĚĞ͕ d͖͘
ĂƵĚŽŝŶͲĞŚŽƵǆ͕ ͖͘ ĂůůĞƌĞĂƵ͕ ^͖͘ 'ĠŶŝƐƐŽŶ͕ z͘ /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ EŽǀĞů Zd >ŝŐĂŶĚƐ ĂƐ WŽƚĞŶƚŝĂů
ĞƌĂŵŝĚĞdƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ/ŶŚŝďŝƚŽƌƐ͘ŚĞŵŝŽŚĞŵϮϬϭϰ͕ϭϱ͕ϮϱϮϮͲϮϱϮϴ͘
ϰϬ͘ &ůĞƵƌǇ͕>͖͘&ĂƵǆ͕͖͘^ĂŶƚŽƐ͕͖͘ĂůůĞƌĞĂƵ͕^͖͘'ĠŶŝƐƐŽŶ͕z͖͘ƵƐƐĞŝů͕&͘ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĂZd
^dZd ŽŵĂŝŶʹĞƌĂŵŝĚĞ ,dZ& ŝŶĚŝŶŐ ƐƐĂǇ ĂŶĚ ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ƚŽ WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐĂů ^ƚƵĚŝĞƐ ĂŶĚ
^ĐƌĞĞŶŝŶŐ͘:͘ŝŽŵŽů͘^ĐƌĞĞŶ͘ϮϬϭϱ͕ϮϬ͕ϳϳϵͲϳϴϳ͘
ϰϭ͘ ^ĂŶƚŽƐ͕ ͖͘ &ůĞƵƌǇ͕ >͖͘ ZŽĚƌŝŐƵĞǌ͕ &͖͘DĂƌŬƵƐ͕ :͖͘ ĞƌŬĞƓ͕ ͖͘ ĂŢĐŚ͕ ͖͘ ƵƐƐĞŝů͕ &͖͘ ĂƵĚŽŝŶͲ
ĞŚŽƵǆ͕ ͖͘ ĂůůĞƌĞĂƵ͕ ^͖͘ 'ĠŶŝƐƐŽŶ͕ z͘ dŚĞ Zd ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚ ,WͲϭϮ͗ &ŝƌƐƚ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ ĂŶĚ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůďŝŶĚŝŶŐĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĨŽƵƌƐƚĞƌĞŽŝƐŽŵĞƌƐ͘ŝŽŽƌŐ͘DĞĚ͘ŚĞŵ͘ϮϬϭϱ͕Ϯϯ͕ϮϬϬϰͲϮϬϬϵ͘
ϰϮ͘ ŶĚĞƌƐĐŚ͕ :͖͘ ŽůƐ͕ D͘ ĨĨŝĐŝĞŶƚ ^ǇŶƚŚĞƐŝƐ ŽĨ /ƐŽĨĂŐŽŵŝŶĞ ĂŶĚ EŽĞƵƌŽŵǇĐŝŶ͘ ŚĞŵ͘ Ƶƌ͘ :͘
ϮϬϬϭ͕ϳ͕ϯϳϰϰͲϯϳϰϳ͘
ϰϯ͘ ŽŵƉĂŝŶ͕W͖͘DĂƌƚŝŶ͕K͘Z͖͘ŽƵĐŚĞƌŽŶ͕͖͘'ŽĚŝŶ͕'͖͘zƵ͕>͖͘ /ŬĞĚĂ͕<͖͘ƐĂŶŽ͕E͘ĞƐŝŐŶĂŶĚ
^ǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨ,ŝŐŚůǇWŽƚĞŶƚĂŶĚ^ĞůĞĐƚŝǀĞWŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐĂůŚĂƉĞƌŽŶĞƐĨŽƌƚŚĞdƌĞĂƚŵĞŶƚŽĨ'ĂƵĐŚĞƌΖƐ
ĚŝƐĞĂƐĞ͘ŚĞŵŝŽŚĞŵϮϬϬϲ͕ϳ͕ϭϯϱϲͲϭϯϱϵ͘

ŚĂƉŝƚƌĞϮ͗DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd


ϭϱϱ



ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϭϱϯ

Ȃ±±
/͘ ĐƚŝǀŝƚĠĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞĞƚĂŶĂůŽŐƵĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱϱ
ϭͿ >ĂũĂƐƉŝŶĞĞƚŵĠĐĂŶŝƐŵĞŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱϱ
ϮͿ ZĞůĂƚŝŽŶƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞͲĂĐƚŝǀŝƚĠĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱϵ
ĂͿ ^ƚĠƌĠŽĐŚŝŵŝĞĚƵĐǇĐůĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱϵ
ďͿ ŝŽŝƐŽƐƚğƌĞƐĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱϵ
ĐͿ DŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐĚĞůĂĐŚĂŠŶĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲϬ
ϯͿ ŽŶĐůƵƐŝŽŶƉƌĠůŝŵŝŶĂŝƌĞƐƵƌů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞĞƚŚǇƉŽƚŚğƐĞƐĚĞƚƌĂǀĂŝů ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲϭ
//͘ ^ǇŶƚŚğƐĞƐĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲϮ
ϭͿ ^ǇŶƚŚğƐĞƐĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞăƉĂƌƚŝƌĚ͛ƵŶƉƌĠĐƵƌƐĞƵƌĐŚŝƌĂů ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲϯ
ĂͿ ƉĂƌƚŝƌĚĞƉŚǇƚŽƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲϯ
ďͿ ƉĂƌƚŝƌĚĞůĂ>ͲƐĠƌŝŶĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲϱ
ĐͿ ƉĂƌƚŝƌĚĞů͛ĂĐŝĚĞƚĂƌƚƌŝƋƵĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲϵ
ĚͿ ƉĂƌƚŝƌĚĞĐĂƌďŽŚǇĚƌĂƚĞƐĞƚĚĠƌŝǀĠƐĐĂƌďŽŚǇĚƌĂƚĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϳϬ
ϮͿ ^ǇŶƚŚğƐĞƐĂƐǇŵĠƚƌŝƋƵĞƐĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞăƉĂƌƚŝƌĚĞŵŽůĠĐƵůĞƐƐŝŵƉůĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϳϳ
///͘ EŽƵǀĞůůĞǀŽŝĞĚ͛ĂĐĐğƐăůĂũĂƐƉŝŶĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϴϰ
/s͘ ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞƐŽŶĚĞƐĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĞƐĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ͗ǀĞƌƐƵŶĞĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶĚĞƐŽŶŵŽĚĞ
Ě͛ĂĐƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϵϰ
ϭͿ ^ǇŶƚŚğƐĞăƉĂƌƚŝƌĚĞů͛ŽǆĂǌŽůŝĚŝŶŽŶĞǀŝŶǇůŝƋƵĞ;ϮϭϬͿ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϵϰ
ϮͿ ^ǇŶƚŚğƐĞăƉĂƌƚŝƌĚĞů͛ŽǆĂǌŽůŝĚŝŶŽŶĞůĂĐƚŽŶĞ;ϮϭϰͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϵϴ
ϯͿ /ŵĂŐĞƌŝĞĚĞĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϬϯ
s͘ ŽŶĐůƵƐŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϬϰ
WZd/yWZ/DEd> ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϬϱ
Z&ZE^/>/K'ZW,/Yh^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϮϱ

ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϭϱϰ

ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϭϱϱ


Ǥ ±
>͛ĠƚƵĚĞ ĚĞŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ Ğƚ ůĞ ƚĞƐƚ ĚĞ ůŝĂŝƐŽŶ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ ƉĂƌ ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ ĚĞ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ͕
ƉƌĠƐĞŶƚĠƐĚĂŶƐůĞĐŚĂƉŝƚƌĞƉƌĠĐĠĚĞŶƚ͕ŽŶƚƉĞƌŵŝƐĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌůĂũĂƐƉŝŶĞ;>ϬϬϭͿĞƚĚĞƐĂŶĂůŽŐƵĞƐĚĞ
ůĂ ũĂƐƉŝŶĞ  ;>ϬϬϯ Ğƚ >ϬϬϰͿ ĐŽŵŵĞ ůŝŐĂŶĚƐ ĚƵ ĚŽŵĂŝŶĞ ^dZd ĚĞ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ Zd͘ EŽƵƐ ŶŽƵƐ
ƐŽŵŵĞƐ ĂŝŶƐŝ ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ ă ĐĞƚƚĞ ĨĂŵŝůůĞ ĚĞ ĐŽŵƉŽƐĠƐ ĂĨŝŶ Ě͛ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌ ůĂ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ ĚĞ ůĞƵƌ
ŵŽĚĞĚ͛ĂĐƚŝŽŶ͘WŽƵƌƌĠƉŽŶĚƌĞăĐĞƚƚĞƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞ͕ŶŽƵƐĂǀŽŶƐĚĂŶƐƵŶƉƌĞŵŝĞƌƚĞŵƉƐĠƚƵĚŝĠůĞƐ
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ ĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ Ğƚ ůĞƐ ǀŽŝĞƐ ĚĞ ƐǇŶƚŚğƐĞ ĚĞ ĐĞ ĐŽŵƉŽƐĠ ƌĂƉƉŽƌƚĠƐ ĚĂŶƐ ůĂ
ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ͘EŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ĞŶƐƵŝƚĞ ĚĠǀĞůŽƉƉĠƵŶĞ ŶŽƵǀĞůůĞ ǀŽŝĞ Ě͛ĂĐĐğƐ ă ůĂ ũĂƐƉŝŶĞ͕ ĂŝŶƐŝ ƋƵ͛ă ĚĞƐ
ƐŽŶĚĞƐĚĠƌŝǀĠĞƐĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞĂĨŝŶĚ͛ŽďƐĞƌǀĞƌůĞŵŽĚĞĚ͛ĂĐƚŝŽŶĐĞůůƵůĂŝƌĞĚĞĐĞĚĠƌŝǀĠƉĂƌŝŵĂŐĞƌŝĞ
ĚĞĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ͘
ͳȌ ±±
>Ă ũĂƐƉŝŶĞ  ;ŽƵ ƉĂĐŚĂƐƚƌŝƐƐĂŵŝŶĞͿ ĞƐƚ ƵŶ ĐŽŵƉŽƐĠ ŶĂƚƵƌĞů Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ ŵĂƌŝŶĞ͘ Ŷ ϮϬϬϮ͕ d͘ ,ŝŐĂ
ƌĂƉƉŽƌƚĞ ů͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ Ğƚ ůĂ ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĂƚŝŽŶ Ě͛ƵŶ ŶŽƵǀĞů ĂŶĂůŽŐƵĞ ĚĞ ^> ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĞ ů͛ĠƉŽŶŐĞŵĂƌŝŶĞ
WĂĐŚĂƐƚƌŝƐƐĂƐƉ͘ϰhŶĂŶƉůƵƐƚĂƌĚ͕͘ĠďŝƚƵƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚĞƵǆŶŽƵǀĞůůĞƐĂŶŚǇĚƌŽƉŚǇƚŽƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞƐ͕ ůĂ
ũĂƐƉŝŶĞ;ϭͿĞƚůĂũĂƐƉŝŶĞ;ϮͿ͕ăƉĂƌƚŝƌĚĞů͛ĠƉŽŶŐĞ:ĂƐƉŝƐƐƉ͘;ĐĨ͘&ŝŐƵƌĞϭͿ͘ϱ
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2+
MDVSLQH$ MDVSLQH%RXSDFKDVWULVVDPLQH  
&ŝŐƵƌĞϭͲ^ƚƌƵĐƚƵƌĞĚĞƐĂŶŚǇĚƌŽƉŚǇƚŽƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞƐŝƐŽůĠĞƐ

ĞƐĂŶĂůǇƐĞƐĚĞŵĂƐƐĞ͕ĚĞZDEĞƚĚĞƐĠƚƵĚĞƐĚĞĚĠƌŝǀĂƚŝƐĂƚŝŽŶĐŚŝŵŝƋƵĞŽŶƚƉĞƌŵŝƐĚĞĐŽŶĨŝƌŵĞƌůĂ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ͕ƋƵŝƐ͛ĞƐƚĂǀĠƌĠĞŝĚĞŶƚŝƋƵĞăůĂƉĂĐŚĂƐƚƌŝƐƐĂŵŝŶĞ͘ϲ

&ŝŐƵƌĞϮͲǇĐůŽͲĚĠƐŚǇĚƌĂƚĂƚŝŽŶĚĞůĂͲƌŝďŽͲƉŚǇƚŽƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ;ϯͿĞŶũĂƐƉŝŶĞ;ϮͿ;ĞǆƚƌĂŝƚĚĞůĂƚŚğƐĞĚĞz͘^ĂůŵĂϳͿ
>Ă ũĂƐƉŝŶĞ  ƉŽƐƐğĚĞ ƵŶ ƐƋƵĞůĞƚƚĞ ƚĠƚƌĂŚǇĚƌŽĨƵƌĂŶĞ ĐŝƐ ƚƌŝͲƐƵďƐƚŝƚƵĠ ĚĞ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ĂďƐŽůƵĞ
;Ϯ^͕ϯ^͕ϰ^Ϳ͘ ĞƚƚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĞƐƚ ŝƐƐƵĞ Ě͛ƵŶĞ ĐǇĐůŽĚĠƐŚǇĚƌĂƚĂƚŝŽŶ ĨŽƌŵĞůůĞ ĞŶƚƌĞ ůĞƐ ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ
ŚǇĚƌŽǆǇůĞƐ ĚĞƐ ĐĂƌďŽŶĞƐ ϭ Ğƚ ϰ ĚĞ ůĂ ͲƌŝďŽͲƉŚǇƚŽƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ ;ϯͿ͕ Ě͛Žƶ ů͛ĂƉƉĞůůĂƚŝŽŶ
ĂŶŚǇĚƌŽƉŚǇƚŽƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞĚĞĐĞĐŽŵƉŽƐĠ;ĐĨ͘&ŝŐƵƌĞϮͿ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϭϱϲ

>Ă ĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠ ĚĞ ůĂ ũĂƐƉŝŶĞ ͕ ƐĂůŝĨŝĠĞ ŽƵ ŶŽŶ͕ Ă ĠƚĠ ĠƚƵĚŝĠĞ ƐƵƌ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ ůŝŐŶĠĞƐ ĚĞ ĐĞůůƵůĞƐ
ĐĂŶĐĠƌĞƵƐĞƐŚƵŵĂŝŶĞ͗WͲϯϴϴ;ĐĞůůƵůĞƐ ůĞƵĐĠŵŝƋƵĞƐͿ͕ϰͲϱϰϵ;ĂĚĠŶŽĐĂƌĐŝŶŽŵĞĚƵƉŽƵŵŽŶͿ͕ϰ͕ ϴͲϭϬ,dͲ
Ϯϵ ;ĂĚĠŶŽĐĂƌĐŝŶŽŵĞĠƉŝƚŚĠůŝƵŵĐŽůŝƋƵĞͿ͕ϰDĞ>ͲϮϴ ;ŵĠůĂŶŽŵĞͿ͕ϰ͕ ϭϭ< ;ĐĂƌĐŝŶŽŵĞŽƌĂůŚƵŵĂŝŶͿ͕ϱ͕ ϭϬ
D&Ͳϳ ;ĂĚĠŶŽĐĂƌĐŝŶŽŵĞ ŵĂŵŵĂŝƌĞͿ͕ϭϬ͕ ϭϮ͕ ϭϯ  ,dͲϭϭϲ ;ĐĂƌĐŝŶŽŵĞ ĐŽůŽƌĞĐƚĂůͿ͕ϭϮ͕ ϭϰ͕ ϭϱ ͲϵϳϬϲ
;ĐĂƌĐŝŶŽŵĞ ƈƐŽƉŚĂŐŝĞŶͿ͕ϭϯ D'ͲϴϬϯ ;ĐĂƌĐŝŶŽŵĞ ŐĂƐƚƌŝƋƵĞͿ͕ϭϯ DͲϮϯϭ ;ĂĚĠŶŽĐĂƌĐŝŶŽŵĞ
ŵĂŵŵĂŝƌĞͿ͕ϭϲE;ĐĂƌĐŝŶŽŵĞŶĂƐŽƉŚĂƌǇŶŐŝĞŶͿ͕ϭϲ,Ğ>Ă ;ĂĚĠŶŽĐĂƌĐŝŶŽŵĞĚƵĐŽůĚĞ ů͛ƵƚĠƌƵƐͿ͕ϭϭ͕ ϭϮ͕ ϭϲ
hϮK^ ;ŽƐƚĠŽƐĂƌĐŽŵĞͿ͕ϭϱ DͲDͲϮϯϭ ;ĂĚĠŶŽĐĂƌĐŝŶŽŵĞ ŵĂŵŵĂŝƌĞͿ͕ϭϮ ĂĐŽͲϮ ;ĂĚĠŶŽĐĂƌĐŝŶŽŵĞ
ĐŽůŽƌĞĐƚĂůͿ͕ϭϮ :ƵƌŬĂƚ ;ůǇŵƉŚŽŵĞĚĞ ůǇŵƉŚŽĐǇƚĞ dͿ͕ϭϮ WͲϯ ;ĂĚĠŶŽĐĂƌĐŝŶŽŵĞĚĞ ůĂ ƉƌŽƐƚĂƚĞͿ͕ϵ Ͳϯϳϱ
;ŵĠůĂŶŽŵĞͿϭϳĞƚtDͲϭϭϱ;ŵĠůĂŶŽŵĞͿ͕ϭϳƐƵƌĚĞƐůŝŐŶĠĞƐĚĞĐĞůůƵůĞƐĐĂŶĐĠƌĞƵƐĞƐŵƵƌŝŶĞƐ͗ͲϭϲĞƚͲ
ϭϲ&ϭϬ ;ŵĠůĂŶŽŵĞͿ͖ϭϭ͕ ϭϳ ĂŝŶƐŝƋƵĞƐƵƌ ĐĞůůƵůĞƐŶŽŶŵĂůŝŐŶĞƐ͕ ƚĞůůĞƐƋƵĞEŝ,ϯdϯ;ĨŝďƌŽďůĂƐƚĞͿ ϭϬ͕ ϭϮ Ğƚ
'Dϲϯϳ ;ĨŝďƌŽďůĂƐƚĞͿ͘ϭϱ >͛ĞŶƐĞŵďůĞĚĞƐǀĂůĞƵƌƐĚĞƐ/ϱϬĚĞ ůĂ ũĂƐƉŝŶĞĞƚĚĞ ƐĞƐ ƐĞůƐĞƐƚ ƌĂƐƐĞŵďůĠ
ĚĂŶƐůĞdĂďůĞĂƵϭ͘
ĞƐ ĠƚƵĚĞƐ ŵĞƚƚĞŶƚ ĞŶ ĠǀŝĚĞŶĐĞ ĚĞƐ ǀĂůĞƵƌƐ ĚĞ /ϱϬ ĚĞ ů͛ŽƌĚƌĞ ĚƵ ŵŝĐƌŽŵŽůĂŝƌĞ͕ ǀŽŝƌĞ ƐƵďͲ
ŵŝĐƌŽŵŽůĂŝƌĞ ƐƵƌ ůĞƐ ůŝŐŶĠĞƐ ĐĂŶĐĠƌĞƵƐĞƐ͕ ĂǀĞĐ ƵŶĞ ĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠ ĚŽƐĞͲĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ Ğƚ ƚĞŵƉƐͲ
ĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ͘ĞƐ ĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠƐŵŽŝŶĚƌĞƐ ƐŽŶƚŽďƐĞƌǀĠĞƐƉŽƵƌ ůĞƐ ĐĞůůƵůĞƐŶŽŶĐĂŶĐĠƌĞƵƐĞƐEŝ,ϯdϯ͕
ŝŶĚŝƋƵĂŶƚƵŶĞƐĠůĞĐƚŝǀŝƚĠĚ͛ĂĐƚŝŽŶĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞƐƵƌůĞƐĐĞůůƵůĞƐĐĂŶĐĠƌĞƵƐĞƐ͘

>ĞĨŽƌƚƉŽƚĞŶƚŝĞůĐǇƚŽƚŽǆŝƋƵĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞŶŽƵƐĂĂŵĞŶĠ͕ĂŝŶƐŝƋƵĞĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐĠƋƵŝƉĞƐ͕ăĠƚƵĚŝĞƌůĞ
ŵŽĚĞ Ě͛ĂĐƚŝŽŶ ĚĞ ĐĞƚƚĞ ŵŽůĠĐƵůĞ͘ ŝĨĨĠƌĞŶƚƐ ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ ƉƌŽǀŽƋƵĂŶƚ ůĂ ŵŽƌƚ ĐĞůůƵůĂŝƌĞ͕ ǀĂƌŝĂďůĞ
ƐĞůŽŶůĞƐůŝŐŶĠĞƐĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ͕ŽŶƚĠƚĠŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐĐŽŵŵĞĠƚĂŶƚăů͛ŽƌŝŐŝŶĞĚĞůĂĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ
͘
E͘&ƵũŝŝĞƚ,͘KŚŶŽŽŶƚĂŝŶƐŝĐŽŵƉĂƌĠŝŶǀŝƚƌŽůĞƉŽƵǀŽŝƌŝŶŚŝďŝƚĞƵƌƐƵƌĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐŬŝŶĂƐĞƐĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ
 Ğƚ ĚĞ ůĂE͕EͲĚŝŵĠƚŚǇůƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ ;D^Ϳ͕ ĐŽŵƉŽƐĠ ĚĞ ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ ƉŽƵƌ ů͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ ĚĞ ƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ
ŬŝŶĂƐĞ;^<ͿĞƚƉƌŽƚĠŝŶĞŬŝŶĂƐĞ;W<Ϳ͘ϭϴ>ĂũĂƐƉŝŶĞĂĂůŽƌƐĠƚĠŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞĐŽŵŵĞŶŽƵǀĞůŝŶŚŝďŝƚĞƵƌ
ĚĞ^<ϭ͕^<Ϯ͕W<ςĞƚW<ι, ŬŝŶĂƐĞƐĐŝďůĞƐƉŽƵƌ ŝŶĚƵŝƌĞ ů͛ĂƉŽƉƚŽƐĞ͘hŶĂŶĂƉƌğƐ͕d͘z͘<ŝŵĚĠĐƌŝƚƵŶĞ
ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĚĞ ŬŝŶĂƐĞ ĐǇĐůŝŶĞ ĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ ĚĞ ƚǇƉĞ Ϯ ;ĚŬϮͿ͕ ƉƌŽǀŽƋƵĂŶƚ ů͛Ăƌƌġƚ ĚƵ
ĐǇĐůĞ ĐĞůůƵůĂŝƌĞ͕ ƐƵƌ ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ Ͳϯϳϱ Ğƚ ϭϲ&ϭϬ ƚƌĂŝƚĠĞƐ ă ůĂ ũĂƐƉŝŶĞ ͘ϵ Ğ ƉůƵƐ͕ ĐĞ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ
ďůŽƋƵĞůĂƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶĚĞ&KyKϯƉĂƌĚĞƐŬŝŶĂƐĞƐƌĠŐƵůĠĞƐƉĂƌƵŶƐŝŐŶĂůĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ;Z<Ϳ͘ϵ͕ϭϵ
>ĂƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶĚĞ &KyKϯĞŶƚƌĂŠŶĞ ƐŽŶĞǆƚĞƌŶĂůŝƐĂƚŝŽŶĚƵŶŽǇĂƵǀĞƌƐ ůĞ ĐǇƚŽƉůĂƐŵĞŽƶ ŝů ƉĞƵƚ
ƐƵďŝƌƵŶĞĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶ͘>Ă ũĂƐƉŝŶĞƐƵƌͲƌĠŐƵůĞ ůĂ ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶĚĞ ůĂ ĨŽƌŵĞŶŽŶƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĠĞ&KyKϯ
ĚĂŶƐůĞŶŽǇĂƵ͕ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚĚ͛ĂĐƚŝǀĞƌů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚĞŐğŶĞƐĐŝďůĞƐƉƌŽͲĂƉŽƉƚŽƚŝƋƵĞƐƚĞůƐƋƵĞŝŵĞƚůĂ
ƉƌŽƚĠŝŶĞƉƌŽͲĂƉŽƉƚŽƚŝƋƵĞƉϮϳ<ŝƉϭ͘
͘ ĞůŐĂĚŽ Ă ĠƚƵĚŝĠ ůĞ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ĚĞ ĐĞůůƵůĞƐ Ͳϱϰϵ ĂǀĞĐ ůĂ ũĂƐƉŝŶĞ  ĞŶ ƉƌĠƐĞŶĐĞ ŽƵ ŶŽŶ Ě͛ƵŶ
ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌ Ě͛ĂƵƚŽƉŚĂŐŝĞ͕ ůĂ ϯͲŵĠƚŚǇůĂĚĠŶŝŶĞ͘ ĞƐ ƚƌĂǀĂƵǆ ĨŽŶƚ ƌĞƐƐŽƌƚŝƌ ů͛ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞ ĚĞ
ů͛ĂƵƚŽƉŚĂŐŝĞ͕ǀŝĂƵŶĞĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶĚĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĚĞĚŝŚǇĚƌŽĐĠƌĂŵŝĚĞ;ŚĞƌͿ͕ĐŽŵŵĞŵĠĐĂŶŝƐŵĞ
ĚĞŵŽƌƚĐĞůůƵůĂŝƌĞŝŶĚƵŝƚƉĂƌůĂũĂƐƉŝŶĞ͘ϴ
ĂŶƐůĞŵġŵĞƚĞŵƉƐ͕ůĞƐƚƌĂǀĂƵǆĚĞƚŚğƐĞĚĞz͘^ĂůŵĂĚĂŶƐůĞůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞŽŶƚƉĞƌŵŝƐĚĞŵŽŶƚƌĞƌƋƵĞ
ůĞ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ƉĂƌ ůĂ ũĂƐƉŝŶĞ  ĚĞ ĐĞůůƵůĞƐ Ͳϭϲ Ğƚ DĞůͲϮϴ ŝŶĚƵŝƚ ƐĠůĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ ů͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ
ƐǇŶƚŚğƐĞĚĞ^DĞƚů͛ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶĚĞĞƌĚĂŶƐůĂĐĞůůƵůĞ͕ƉĂƌĂĐƚŝŽŶƐƵƌůĂ^D^ĞƚƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚƐƵƌ
ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ ĚĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĚĞ ĐĠƌĂŵŝĚĞ Zd͕ ƐĂŶƐ ĂŐŝƌ ƐƵƌ ůĂ '^͘ Ğ ƉůƵƐ͕ ĐĞƚƚĞ ƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶ ĚƵ
ŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞ ĚĞƐ ^>Ɛ ƉĂƌ ůĂ ũĂƐƉŝŶĞ  Ɛ͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ ĚĞ ů͛ĞǆƚĞƌŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞ ƉŚŽƐƉŚĂƚŝĚǇůƐĠƌŝŶĞ͕
ƚƌĂŶƐůŽĐĂƚŝŽŶ ĚĞ ĐǇƚŽĐŚƌŽŵĞ Đ ĚĞ ůĂ ŵŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĞ ǀĞƌƐ ůĞ ĐǇƚŽƐŽů͕ Ğƚ ĚƵ ĐůŝǀĂŐĞ ĚĞ ĐĂƐƉĂƐĞƐ
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϭϱϳ

ĞŶƚƌĂŠŶĂŶƚů͛ĂƉŽƉƚŽƐĞ͘ŶƌĞǀĂŶĐŚĞ͕ĐĞŵĠĐĂŶŝƐŵĞĚ͛ĂƉŽƉƚŽƐĞŶĞƐĞŵďůĞƉĂƐġƚƌĞůĞƐĞƵůăů͛ŽƌŝŐŝŶĞ
ĚĞůĂŵŽƌƚĐĞůůƵůĂŝƌĞƉƵŝƐƋƵ͛ƵŶĞŵŽƌƚƌĠƐŝĚƵĞůůĞĚĞƐĐĞůůƵůĞƐͲϭϲƚƌĂŝƚĠĞƐƉĂƌůĂũĂƐƉŝŶĞĞƐƚƚŽƵũŽƵƌƐ
ŽďƐĞƌǀĠĞŵĂůŐƌĠů͛ĂũŽƵƚĚ͛ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌĚĞĐĂƐƉĂƐĞǌs͘ϭϭ

ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϭϱϴ

dĂďůĞĂƵϭͲĐƚŝǀŝƚĠĐǇƚŽƚŽǆŝƋƵĞĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞĞƚƐĞƐƐĞůƐƐƵƌĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐůŝŐŶĠĞƐĚĞĐĞůůƵůĞƐ
 
E͗ŶŽŶĚĠƚĞƌŵŝŶĠ
sĂůĞƵƌƐ ĞŶ ďůĞƵĞ͗ ŝŶĐƵďĂƚŝŽŶ ϮϰŚ͖ ǀĂůĞƵƌƐ ĞŶ
ǀŝŽůĞƚ͗ ŝŶĐƵďĂƚŝŽŶ ϰϴŚ͖ ǀĂůĞƵƌƐ ĞŶ ǀĞƌƚ͗
ŝŶĐƵďĂƚŝŽŶ ϳϮŚ͖ ǀĂůĞƵƌƐ ĞŶ ŽƌĂŶŐĞ͗ ŝŶĐƵďĂƚŝŽŶ
ϵϲŚ͖ ǀĂůĞƵƌ ĞŶ ŶŽŝƌ͗ ƚĞŵƉƐ Ě͛ŝŶĐƵďĂƚŝŽŶ ŶŽŶ
ƌĂƉƉŽƌƚĠ
Ă /ϱϬ͗ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ĞŶ ĐŽŵƉŽƐĠ ƚĞƐƚĠ ƉŽƵƌ
ůĂƋƵĞůůĞƵŶĞĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶĚĞ ǀŝĂďŝůŝƚĠĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ
ĚĞ ϱϬй ĞƐƚ ŽďƐĞƌǀĠĞ ƉĂƌ ƌĂƉƉŽƌƚ ĂƵǆ ĐĞůůƵůĞƐ
ƚĠŵŽŝŶƐŶŽŶƚƌĂŝƚĠĞƐ
ďǀĂůĞƵƌƐĐŽŶǀĞƌƚŝĞƐĚĞђŐͬŵ>ĞŶђŵŽůͬ>
Đ ĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠ ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ ĞŶ ƵƚŝůŝƐĂŶƚ ů͛ĂĐŝĚĞ
ƉŚŽƐƉŚĂƚĂƐĞ;WĂƐƐĂǇͿ
Ě ĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠ ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ ĞŶ ƵƚŝůŝƐĂŶƚ ůĂ
ƐƵůƉŚŽƌŚŽĚĂŵŝŶĞϭ͕Ϯ
ĞĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞĞŶƵƚŝůŝƐĂŶƚůĞďƌŽŵƵƌĞ
ĚĞ ϯͲ;ϰ͕ϱͲĚŝŵĞƚŚǇůƚŚŝĂǌŽůͲϮͲǇůͿͲϮ͕ϱͲ
ĚŝƉŚĞŶǇůƚĞƚƌĂǌŽůĞ;ŵĠƚŚŽĚĞDddͿϯ
ĨĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞĞŶƵƚŝůŝƐĂŶƚůĞƐĞůt^dͲ
ϭ;ŵĠƚŚŽĚĞDddͿ
ŐĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞĞŶƵƚŝůŝƐĂŶƚů͛ĂĚĠŶŽƐŝŶĞ
ƚƌŝƉŚŽƐƉŚĂƚĞĞƚůƵĐŝĨĠƌĂƐĞ;dWůŝƚĞĂƐƐĂǇͿ

ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϭϱϵ

ʹȌ Ǧ±
ŝĞŶ ƋƵĞ ůĂ ũĂƐƉŝŶĞ ƉŽƐƐğĚĞƵŶĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƐŝŵƉůĞ͕ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞƐŽŶƚĠƚĠ
ƌĠĂůŝƐĠĞƐĂĨŝŶĚĞŵŝĞƵǆĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞĞƚĂŵĠůŝŽƌĞƌƐŽŶĂĐƚŝǀŝƚĠĐǇƚŽƚŽǆŝƋƵĞƐƵƌůĞƐĐĞůůƵůĞƐĐĂŶĐĠƌĞƵƐĞƐ
ŽƵƐŽŶĂĐƚŝǀŝƚĠĚ͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶĚĞ^<Ɛ͘WĂƌŵŝĐĞƐŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ŽŶƚƌŽƵǀĞĚĞƐŵŽĚƵůĂƚŝŽŶƐĂƵŶŝǀĞĂƵĚƵ
ĐǇĐůĞƚĠƚƌĂŚǇĚƌŽĨƵƌĂŶĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ;ƉĂƌƐƚĠƌĠŽŝƐŽŵĠƌŝĞĞƚďŝŽŝƐŽƐƚĠƌŝĞͿĂŝŶƐŝƋƵĞĚĞůĂĐŚĂŠŶĞ͘
Ȍ ±±
ŶϮϬϬϵ͕͘ĞůŐĂĚŽĚĠĐƌŝƚ ůĂ ƐǇŶƚŚğƐĞĚĞ ůĂ ũĂƐƉŝŶĞĞƚĚĞ ƐĞƐĚŝĂƐƚĠƌĠŽŝƐŽŵğƌĞƐ ;ϰͿ͕ ;ϱͿĞƚ ;ϲͿă
ƉĂƌƚŝƌĚĞĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐƉŚǇƚŽƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞƐĞƚĐŽŵƉĂƌĞ ůĂĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠĚĞƐĞƐĐŽŵƉŽƐĠƐƐƵƌĚĞƐĐĞůůƵůĞƐ
Ͳϱϰϵ͘ϴ

&ŝŐƵƌĞϯͲ^ƚĠƌĠŽŝƐŽŵğƌĞƐĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ
ĂŶƐĐĞƐƚƌĂǀĂƵǆ͕ůĂũĂƐƉŝŶĞĂƉƉĂƌĂŠƚĐŽŵŵĞůĞƐƚĠƌĠŽŝƐŽŵğƌĞůĞƉůƵƐĐǇƚŽƚŽǆŝƋƵĞĂǀĞĐƵŶĞ>ϱϬĚĞ
Ϭ͘ϭϯцϬ͘ϬϭђD͘>ĂŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚ͛ƵŶƐĞƵůĐĞŶƚƌĞĂƐǇŵĠƚƌŝƋƵĞĞŶƚƌĂŠŶĞƵŶĞƉĞƌƚĞĚĞĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠĚ͛ƵŶ
ĨĂĐƚĞƵƌϭϬ;;ϱͿ͗ϭ͘ϱϬцϬ͘ϬϯђDĞƚ;ϲͿ͗ϭ͘ϮϱцϬ͘ϬϬϯђDͿĞƚůĂŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚĞĚĞƵǆĐĞŶƚƌĞƐĂƐǇŵĠƚƌŝƋƵĞƐ
ƉƌŽǀŽƋƵĞƵŶĞďĂŝƐƐĞĚĞĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠĚ͛ƵŶĨĂĐƚĞƵƌϮϬ;;ϰͿ͗Ϯ͘ϱцϬ͘ϬϰђDͿ͘>ĂĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ
ĞƐƚĚŽŶĐĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞĚĞůĂƐƚĠƌĠŽĐŚŝŵŝĞĚƵĐǇĐůĞ͘ĞůĂĂĠƚĠĐŽŶĨŝƌŵĠƉĂƌŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞĚĞĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠ
ĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞĞƚƐŽŶĠŶĂŶƚŝŽŵğƌĞ;ϳͿƐƵƌĚĞƐĐĞůůƵůĞƐ,dͲϭϭϲ͕hϮK^Ğƚ'DͲϲϯϳ͘ϭϱ>͛ĞŶƚͲũĂƐƉŝŶĞ
ƉƌĠƐĞŶƚĞƵŶĞĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠϭϬăϮϬĨŽŝƐƉůƵƐĨĂŝďůĞƋƵĞƐŽŶĠŶĂŶƚŝŽŵğƌĞƐĞůŽŶůĞƐůŝŐŶĠĞƐĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ͘>Ă
ĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞĞƐƚƚƌğƐĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞĚĞůĂƐƚĠƌĠŽĐŚŝŵŝĞĚƵĐǇĐůĞƚĠƚƌĂŚǇĚƌŽĨƵƌĂŶĞ͘
E͘ &Ƶũŝŝ Ğƚ ^͘ KŝƐŚŝ ĐŽŵƉĂƌĞŶƚ ĞŶ ϮϬϭϭ ůĞƐ ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ ŝŶŚŝďŝƚƌŝĐĞƐ ĚĞ ůĂ ũĂƐƉŝŶĞ  Ğƚ ĚĞ ƐĞƐ
ƐƚĠƌĠŽŝƐŽŵğƌĞƐ;ϰͿă;ϭϬͿƐƵƌůĞƐ^<ϭĞƚ^<ϮƉĂƌƌĂƉƉŽƌƚĂƵD^͘ϭϴ>͛ĞŶƐĞŵďůĞĚĞƐĐŽŵƉŽƐĠƐƐŽŶƚĚĞƐ
ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌƐĚĞ^<ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚĚĞƐĂĐƚŝǀŝƚĠƐƐŝŵŝůĂŝƌĞƐŽƵŵĞŝůůĞƵƌĞƐƋƵĞů͛ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌĚĞƌĠĨĠƌĞŶĐĞ͘>ĞƐ
ĐŽŵƉŽƐĠƐ;ϴͿĞƚ;ϵͿƐŽŶƚƌĞƐƐŽƌƚŝƐĐŽŵŵĞůĞƐƉůƵƐĂĐƚŝĨƐƐƵƌůĂ^<͕ĂǀĞĐƵŶƉŽƵǀŽŝƌĚ͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶϰăϭϰ
ĨŽŝƐƉůƵƐĠůĞǀĠƋƵĞůĂũĂƐƉŝŶĞĞƚũƵƐƋƵ͛ăϮϴĨŽŝƐƉůƵƐĠůĞǀĠƋƵĞůĞD^͘

Ȍ °
ŝĨĨĠƌĞŶƚƐďŝŽŝƐŽƐƚğƌĞƐĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞĂǀĞĐůĂƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶĚĞů͛ŽǆǇŐğŶĞĚƵĐǇĐůĞƚĠƚƌĂŚǇĚƌŽĨƵƌĂŶĞƉĂƌ
ƵŶ ĂƚŽŵĞ Ě͛ĂǌŽƚĞ͕ϭϳ ĚĞ ƐŽƵĨƌĞ͕ ĚĞ ƐĠůĠŶŝƵŵ ϭϰ ŽƵ ĚĞ ĐĂƌďŽŶĞ ϮϬ ŽŶƚ ĠƚĠ ƐǇŶƚŚĠƚŝƐĠƐ ĂƵ ĐŽƵƌƐ ĚĞƐ
ĂŶŶĠĞƐƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ͘
>͛ĞŶƐĞŵďůĞĚĞƐĂǌĂͲũĂƐƉŝŶĞ;ϭϭͿ͕;ϭϮͿ͕;ϭϯͿ͕;ϭϰͿĞƚ;ϭϱͿĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐĚĂŶƐů͛ĠƋƵŝƉĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚĚĞƐ
ĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠƐ ĐŽŵƉĂƌĂďůĞƐ ă ůĂ ũĂƐƉŝŶĞ  ƐƵƌ ůĞƐ ůŝŐŶĠĞƐ Ͳϭϲ͕ Ͳϯϳϱ ĞƚtDͲϭϭϱ͕ ĂǀĞĐ ĚĞƐ /ϱϬ ĚĞ
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϭϲϬ

ů͛ŽƌĚƌĞĚƵŵŝĐƌŽŵŽůĂŝƌĞ͘>ĞƐĐŽŵƉŽƐĠƐůĞƐƉůƵƐĐǇƚŽƚŽǆŝƋƵĞƐ͕;ϭϭͿĞƚ;ϭϰͿ͕ŵŽŶƚƌĞŶƚů͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶĚĞůĂ
ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĚƵĞƌĞŶ^DƚŽƵƚĐŽŵŵĞůĂũĂƐƉŝŶĞƐƵƌůĞƐĐĞůůƵůĞƐͲϭϲ͘
>ĞƐĂŶĂůŽŐƵĞƐ;ϭϲͿ͕;ϭϳͿƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚĞƵǆĂƵƐƐŝƵŶĞĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠĐŽŵƉĂƌĂďůĞăĐĞůůĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞƐƵƌ
ůĞƐůŝŐŶĠĞƐ,dͲϭϭϲ͕ͲϱϰϵĞƚWͲϯ͘
&ŝŐƵƌĞϰͲŶĂůŽŐƵĞƐĂǌĂ͕ƚŚŝŽ͕ƐĠůĠŶŽĞƚĐĂƌďŽͲũĂƐƉŝŶĞ
ĞƐŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ĚƵ ĐǇĐůĞ ŶĞ ƐĞŵďůĞŶƚ ƉĂƐ ƉĞƌƚƵƌďĞƌ ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ ĚĞ ůĂ ũĂƐƉŝŶĞ ͕ ĐŽŶĚƵŝƐĂŶƚ ă ĚĞƐ
ĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠƐ ĐŽŵƉĂƌĂďůĞƐ ă ĐĞůůĞƐ ĚƵ ƉƌŽĚƵŝƚ ŶĂƚƵƌĞů͘ >ĞƵƌ ƉŽƵǀŽŝƌ ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌ ĚĞ ^<Ɛ Ŷ͛Ă ƉĂƐ ĠƚĠ
ĠǀĂůƵĠ͘
>͛ĂŶĂůŽŐƵĞĐĂƌďŽŶĠ;ϭϳďŝƐͿƉƌĠƐĞŶƚĞůƵŝĂƵƐƐŝƵŶĞĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠĐŽŵƉĂƌĂďůĞăĐĞůůĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞƐƵƌ
ůĞƐůŝŐŶĠĞƐ,dͲϭϭϲ͕^EhͲϲϯϴ͕DͲDͲϮϯϭ͕WͲϯĞƚĂŬŝͲϭ͕ĂŝŶƐŝƋƵ͛ƵŶĞĂĐƚŝǀŝƚĠŝŶŚŝďŝƚƌŝĐĞĚĞƐ^<ϭ
Ğƚ^<ϮŝĚĞŶƚŝƋƵĞăĐĞůůĞĚƵD^͘

Ȍ Á
ĞƌƚĂŝŶĞƐĠƋƵŝƉĞƐŽŶƚƚƌĂǀĂŝůůĠƐƵƌůĂŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚĞůĂĐŚĂŠŶĞůĂƚĠƌĂůĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ͘>ĞƐƚƌĂǀĂƵǆƐĞ
ƐŽŶƚĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐƐƵƌů͛ŝŶĐŝĚĞŶĐĞĚĞůĂůŽŶŐƵĞƵƌĚĞůĂĐŚĂŠŶĞ͕ů͛ŝŶĐŝĚĞŶĐĞĚĞĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐŵŽƚŝĨƐ;ƚƌŝĂǌŽůĞ͕
ĂƌŽŵĂƚŝƋƵĞ͕ ŝŶƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶĞƚωͲĨŽŶĐƚŝŽŶĂůŝƐĂƚŝŽŶͿĞƚ ů͛ŝŶĐŝĚĞŶĐĞĚ͛ƵŶĞEͲĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ;ĂůŬǇůĞŽƵ
ĂĐǇůĞͿƐƵƌůĞƵƌĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠŽƵůĞƵƌĂĐƚŝǀŝƚĠĚ͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶĚĞ^<Ɛ͘
ŝŶƐŝ͕E͘&ƵũŝŝĞƚ,͘KŚŶŽŽŶƚƚƌĂǀĂŝůůĠƐƵƌůĂůŽŶŐƵĞƵƌĚĞůĂĐŚĂŠŶĞ;ϴăϭϰĂƚŽŵĞƐĚĞĐĂƌďŽŶĞͿĚĞůĂϮͲ
ĞƉŝͲũĂƐƉŝŶĞ ;ϴͿ͕ ĐŽŵƉŽƐĠ ůĞƉůƵƐĂĐƚŝĨ ƐƵƌ ů͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶĚĞƐ^<͘Ϯϭ >͛ŽƉƚŝŵƵŵĚ͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶĚĞƐ^<ƐĞƐƚ
ĂƚƚĞŝŶƚƉŽƵƌůĂĐŚĂŠŶĞƚĠƚƌĂĚĠĐĂŶĐĞ;ϭϰ,ϮϵͿ͘
,͘D͘ >ŝƵ Ɛ͛ĞƐƚ ŝŶƚĠƌĞƐƐĠă ů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚĞ ůĂ ůŽŶŐƵĞƵƌĚĞ ůĂ ĐŚĂŠŶĞĂůŬǇůĞ ;ĚĞϳăϭϴͿĚĞƐ ũĂƐƉŝŶĞƐ
ƚƌŝĂǌŽůĞ;ϭϴͿĞƚ;ϭϵͿƐƵƌůĂĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠĚĞĐĞƐĐŽŵƉŽƐĠƐ͘>ĞĐŽŵƉŽƐĠ;ϭϴͿĂǀĞĐƵŶĞĐŚĂŠŶĞĞŶϭϰĞƚůĞ
ĐŽŵƉŽƐĠ ;ϭϵͿ ĂǀĞĐ ƵŶĞ ĐŚĂŠŶĞ ĞŶ ϭϴ ƐŽŶƚ ůĞƐ ƉůƵƐ ĂĐƚŝĨƐ ĚĞ ĐŚĂƋƵĞ ƐĠƌŝĞ͘ /ůƐ ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ ĚĞƐ /ϱϬ
ĐŽŵƉĂƌĂďůĞƐă ĐĞůůĞĚĞ ůĂ ũĂƐƉŝŶĞ ƐƵƌ ůĞƐ ůŝŐŶĠĞƐͲϵϳϬϲ͕D'ͲϴϬϯĞƚD&Ͳϳ͘ /ů ĞƐƚăŶŽƚĞƌƋƵĞ
ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶĚƵŵŽƚŝĨƚƌŝĂǌŽůĞŶ͛ĞŶƚƌĂŠŶĞƉĂƐĚĞƉĞƌƚĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞĚĞĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠ͘ϭϯ


ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϭϲϭ


&ŝŐƵƌĞϱͲŶĂůŽŐƵĞƐĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞĂǀĞĐŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚĞůĂĐŚĂŠŶĞ
>ĂĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠĚĞƐĐŽŵƉŽƐĠƐ;ϮϬͿă;ϯϬͿƐǇŶƚŚĠƚŝƐĠƐĚĂŶƐů͛ĠƋƵŝƉĞĂƵĐŽƵƌƐĚĞůĂƚŚğƐĞĚĞz͘^ĂůŵĂĂ
ĠƚĠĠǀĂůƵĠĞƐƵƌĚĞƐĐĞůůƵůĞƐͲϭϲ͘ϭϭ͕ϮϮ͕Ϯϯ
ŝŶƐŝ͕ ůĞƐĐŽŵƉŽƐĠƐĂƌŽŵĂƚŝƋƵĞƐ ;ϮϬͿĞƚ ;ϮϭͿƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚƵŶĞ/ϱϬĚ͛ĞŶǀŝƌŽŶϭђDĞƚ
Ϯ͘ϮђDĂůŽƌƐƋƵĞ ůĞĐŽŵƉŽƐĠ ;ϮϮͿŶ͛ĞƐƚƉĂƐĐǇƚŽƚŽǆŝƋƵĞ͘>ĂƉƌĠƐĞŶĐĞĚ͛ƵŶŶŽǇĂƵĂƌŽŵĂƚŝƋƵĞƐƵƌ ůĂ
ĐŚĂŠŶĞůĂƚĠƌĂůĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞŶ͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚŽŶĐƉĂƐƐĂĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠƚĂŶƚƋƵ͛ƵŶĞůŽŶŐƵĞƵƌƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞĚĞ
ĐŚĂŠŶĞĞƐƚŵĂŝŶƚĞŶƵĞ͘
>͛ĂŶĂůŽŐƵĞ ŝŶƐĂƚƵƌĠ ĚĞ ůĂ ũĂƐƉŝŶĞ  ;ϮϯͿ ĞƐƚ ůĞ ŵĞŝůůĞƵƌ ĚĞ ůĂ ƐĠƌŝĞ ĂǀĞĐ ƵŶĞ /ϱϬ ĚĞ Ϭ͘ϳϱђD͘
>͛ĂŶĂůŽŐƵĞƚƌŽŶƋƵĠĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞωͲŚǇĚƌŽǆǇůĠĞ;ϮϰͿŶ͛ĞƐƚƉĂƐĐǇƚŽƚŽǆŝƋƵĞĂůŽƌƐƋƵĞů͛ĂŶĂůŽŐƵĞωͲ
ĂŵŝŶĠ;ϮϱͿƉƌĠƐĞŶƚĞƵŶĞ/ϱϬĚĞϰђDĐŽŵƉĂƌĂďůĞă;ϮͿ͘>͛ĂŶĂůŽŐƵĞƚƌŽŶƋƵĠ;ϮϲͿƉŽƐƐğĚĞĂƵƐƐŝƵŶĞ
ĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠĐŽŵƉĂƌĂďůĞăůĂũĂƐƉŝŶĞ͕ĂǀĞĐƵŶĞ/ϱϬĚĞϮ͘ϱђD͘
Ŷ ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕ ůĂ EͲĂůŬǇůĂƚŝŽŶ ŽƵ ůĂ EͲĂĐǇůĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ũĂƐƉŝŶĞ  ĞŶƚƌĂŠŶĞ ƵŶĞ ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ ;;ϮϳͿ͗
/ϱϬсϵђD͖ ;ϮϴͿ͗/ϱϬсϴђD͖ ;ϯϬͿ͗/ϱϬсϭϬђDͿŽƵƵŶĞƉĞƌƚĞ ƚŽƚĂůĞĚĞĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠƉŽƵƌ ůĞ ĐŽŵƉŽƐĠ
;ϮϵͿ͘


͵Ȍ ±ǯ±°

>͛ĠƚƵĚĞ ĚĞƐ ĂŶĂůŽŐƵĞƐ ĚĞ ůĂ ũĂƐƉŝŶĞ  Ă ƉĞƌŵŝƐ Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ ƚƌŽŝƐ ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ ĐůĠƐ ĚĂŶƐ ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ
ĐǇƚŽƚŽǆŝƋƵĞĚĞĐĞƚƚĞŵŽůĠĐƵůĞ͗
Ͳ ůĂƐƚĠƌĠŽĐŚŝŵŝĞ;Ϯ^͕ϯ^͕ϰ^ͿĞƐƚƌĞƋƵŝƐĞƉŽƵƌƵŶĞĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠŽƉƚŝŵĂůĞ͘
Ͳ ůĂ ƉƌĠƐĞŶĐĞ Ě͛ƵŶĞ ĂŵŝŶĞ ƉƌŝŵĂŝƌĞ ƐƵƌ ůĞ ĐǇĐůĞ ƚĠƚƌĂŚǇĚƌŽĨƵƌĂŶĞ ĞƐƚ ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞ ƉŽƵƌ ůĞ
ŵĂŝŶƚŝĞŶĚĞů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ͘
Ͳ ůĂƉƌĠƐĞŶĐĞĚ͛ƵŶĞĐŚĂŠŶĞůĂƚĠƌĂůĞĂǀĞĐƵŶĞůŽŶŐƵĞƵƌĚĞĐŚĂŠŶĞƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞĞƐƚŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƉŽƵƌ
ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ ĐǇƚŽƚŽǆŝƋƵĞ͘ >ĞƐ ŵŽƚŝĨƐ ƚƌŝĂǌŽůĞ͕ ŶŽǇĂƵ ĂƌŽŵĂƚŝƋƵĞ ŽƵ ƵŶĞ ĂŵŝŶĞ ĞŶ ƉŽƐŝƚŝŽŶ
ƚĞƌŵŝŶĂůĞĚĞůĂĐŚĂŠŶĞůĂƚĠƌĂůĞƐŽŶƚƚŽůĠƌĠƐ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϭϲϮ

Ğ ƉůƵƐ͕ ŝů ĞƐƚ ƉŽƐƐŝďůĞ Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ ϯ ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ ă ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ ĚĞ ůĂ ĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠ ĚĞ ůĂ ũĂƐƉŝŶĞ ͕
ǀĂƌŝĂďůĞƐƐĞůŽŶůĞƐůŝŐŶĠĞƐĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ͗
Ͳ ů͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶĚĞů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠĚĞŬŝŶĂƐĞƐ͗^<Ɛ͕W<Ɛ͕ĚŬϮĞƚZ<͘
Ͳ ƵŶĞƐƵƌͲƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĚĞŚĞƌĐŽŶĚƵŝƐĂŶƚăƵŶĞŵŽƌƚĐĞůůƵůĂŝƌĞƉĂƌĂƵƚŽƉŚĂŐŝĞ͘
Ͳ ů͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶĚĞůĂĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĚƵĞƌĞŶ^DĐŽŶĚƵŝƐĂŶƚăů͛ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞĞŶĞƌ͕
ƋƵŝƉƌŽǀŽƋƵĞů͛ĂƉŽƉƚŽƐĞƉĂƌǀŽŝĞŵŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĂůĞ͕ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚĚĞĨĂĕŽŶĐĂƐƉĂƐĞͲĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ͘
ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ ůĞŵĠĐĂŶŝƐŵĞĚ͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶĚĞ ůĂĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĚƵĞƌĞŶ^DƌĞƐƚĞĞŶĐŽƌĞăƉƌĠĐŝƐĞƌ͘ŝĞŶ
ƋƵĞů͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶĚĞůĂ^D^ƉĂƌůĂũĂƐƉŝŶĞĂŝƚĠƚĠƐƵŐŐĠƌĠĞƐƵƌůĂďĂƐĞĚ͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐĚ͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶĚĞ
ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚƵŐğŶĞĐŽĚĂŶƚƉŽƵƌůĂ^D^ϭ͕ůĞďůŽĐĂŐĞĚĞů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠĚĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĚĞĞƌƉĂƌůĂƉƌŽƚĠŝŶĞ
ZdƉŽƵƌƌĂŝƚĂƵƐƐŝġƚƌĞăů͛ŽƌŝŐŝŶĞĚĞů͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶĚĞĐĞƚƚĞĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ͘DĞƐƚƌĂǀĂƵǆĚĞƚŚğƐĞŽŶƚĚŽŶĐ
ǀŝƐĠƐăƌĠƉŽŶĚƌĞăĐĞƚƚĞŚǇƉŽƚŚğƐĞĞŶĚĠǀĞůŽƉƉĂŶƚĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐŽƵƚŝůƐ͗
Ͳ ƵŶĞĠƚƵĚĞĚ͛ĂƌƌŝŵĂŐĞŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞĚĂŶƐ ůĞĚŽŵĂŝŶĞ ^dZdĚĞ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ ĐŽƌƌĠůĠĞăĚĞƐ ƚĞƐƚƐĚĞ
ůŝĂŝƐŽŶƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞĂƵĚŽŵĂŝŶĞ^dZd;ĐĨ͘ŚĂƉŝƚƌĞ//Ϳ͘
Ͳů͛ĠƚƵĚĞĚƵŵŽĚĞĚ͛ĂĐƚŝŽŶĐĞůůƵůĂŝƌĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞƉĂƌŝŵĂŐĞƌŝĞĚĞĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞŐƌąĐĞăĚĞƐƐŽŶĚĞƐ
ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĞƐ ĚĞ ůĂ ũĂƐƉŝŶĞ͘ ĞƚƚĞ ƉĂƌƚŝĞ ƐĞƌĂ ĂďŽƌĚĠĞ ĚĂŶƐ ůĂ ƐƵŝƚĞ ĚĞ ĐĞ ĐŚĂƉŝƚƌĞ͘ ŝŶƐŝ͕ ƉŽƵƌ
ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ ĐĞƐ ƐŽŶĚĞƐ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĞƐ͕ ůĞƐ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ ǀŽŝĞƐ Ě͛ĂĐĐğƐ ă ůĂ ũĂƐƉŝŶĞ  ĚĠĐƌŝƚĞƐ ĚĂŶƐ ůĂ
ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞŽŶƚĠƚĠĠƚƵĚŝĠĞƐ͘

Ǥ °
ƵĐŽƵƌƐĚĞƐĚĞƌŶŝğƌĞƐĂŶŶĠĞƐ͕ůĂũĂƐƉŝŶĞĂŝŶƚĠƌĞƐƐĠĚĞŶŽŵďƌĞƵƐĞƐĠƋƵŝƉĞƐĚƵĨĂŝƚĚĞƐŽŶĂĐƚŝǀŝƚĠ
ĐǇƚŽƚŽǆŝƋƵĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞĞƚƐĂƐŝŵƉůŝĐŝƚĠƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞ͘ĞŶŽŵďƌĞƵƐĞƐƐǇŶƚŚğƐĞƐƚŽƚĂůĞƐĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ
ĞƚĚĞƐĞƐĂŶĂůŽŐƵĞƐŽŶƚĂŝŶƐŝĠƚĠƌĂƉƉŽƌƚĠĞƐ͘ĞƐƐǇŶƚŚğƐĞƐăƉĂƌƚŝƌĚ͛ƵŶƉƌĠĐƵƌƐĞƵƌĐŚŝƌĂů͕ƚĞůƋƵĞůĂ
ͲƌŝďŽͲƉŚǇƚŽƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ ;ϯͿ͕ ůĂ >ͲůǇǆŽͲƉŚǇƚŽƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ ;ϯϭͿ Ğƚ ă ƉĂƌƚŝƌ ĚƵ ƉŽŽů ĐŚŝƌĂů ĂǀĞĐ ĚĞƐ
ĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ>ͲƐĠƌŝŶĞ;ϯϮͿ͕ĚĞƐĚĠƌŝǀĠƐĚĞů͛ĂĐŝĚĞƚĂƌƚƌŝƋƵĞ;ϯϯͿĞƚĚĞƐĚĠƌŝǀĠƐĐĂƌďŽŚǇĚƌĂƚĞƐŽƵ;ZͿͲ
ŐůǇĐŝĚŽů ;ϯϰͿ ŽŶƚĠƚĠĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐĚĂŶƐƵŶƉƌĞŵŝĞƌ ƚĞŵƉƐ͘ĞƐ ƐǇŶƚŚğƐĞƐ ĂƐǇŵĠƚƌŝƋƵĞƐăƉĂƌƚŝƌ ĚĞ
ƉƌĠĐƵƌƐĞƵƌƐƐŝŵƉůĞƐƐŽŶƚĂƉƉĂƌƵĞƐƉĂƌůĂƐƵŝƚĞ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϭϲϯ

ͳȌ °ǯ±


^ĐŚĠŵĂϭʹWƌĠĐƵƌƐĞƵƌƐŝƐƐƵƐĚƵƉŽŽůĐŚŝƌĂůƵƚŝůŝƐĠƐĚĂŶƐůĂƐǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ


Ȍ 
>͛ĠƋƵŝƉĞĚ͛,͘^͘KǀĞƌŬůĞĞĨƚ ƌĂƉƉŽƌƚĞĞŶƉƌĞŵŝĞƌ ůĂ ƐǇŶƚŚğƐĞĚĞ ůĂ ũĂƐƉŝŶĞ ;ϮͿăƉĂƌƚŝƌ ĚĞ ;ϯͿ ĞŶϯ
ĠƚĂƉĞƐĂǀĞĐƵŶƌĞŶĚĞŵĞŶƚŐůŽďĂůĚĞϳϮй͕ĂŝŶƐŝƋƵĞĚĞƐŽŶĠƉŝŵğƌĞ;ϲͿ͘Ϯϰ>͛ĂǌŽƚƵƌĞ;ϯϱͿĞƐƚŽďƚĞŶƵ
ƉĂƌ ůĂ ƌĠĂĐƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂǌŽƚƵƌĞ ĚĞ ƚƌŝĨůǇůĞ ƐƵƌ ;ϯͿ ĞŶ ƉƌĠƐĞŶĐĞ ĚĞ ƐƵůĨĂƚĞ ĚĞ ĐƵŝǀƌĞ͘ >Ğ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ĚĞ
ů͛ĂǌŽƚƵƌĞ;ϯϱͿƉĂƌůĞƚƌŝŵĠƚŚǇůŽƌƚŚŽĂĐĠƚĂƚĞ;dDKͿĞƚƵŶĞƋƵĂŶƚŝƚĠĐĂƚĂůǇƚŝƋƵĞĚĞƚƌŝĨůƵŽƌƵƌĞĚĞďŽƌĞ
ĚŝĠƚŚǇůĠƚŚĠƌĂƚĞ ƉĞƌŵĞƚ ů͛ĂĐĐğƐ ĂƵ ĐŽŵƉŽƐĠ ƚĠƚƌĂŚǇĚƌŽĨƵƌĂŶĞ ;ϯϲͿ ĂǀĞĐ ůĂ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ;Ϯ^͕ϯ^͕ϰ^Ϳ
ƐŽƵŚĂŝƚĠĞ͕ ǀŝĂ ƵŶĞ ĐǇĐůŝƐĂƚŝŽŶ ϭ͕Ϯ͕ŶͲƚƌŝŽů ĚĠĐƌŝƚĞ ƉĂƌ ͘ ŽƌŚĂŶ Ğƚ ƐĞƐ ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐ͘Ϯϱ WƵŝƐ͕ ůĂ
ƌĠĚƵĐƚŝŽŶƐƵŝǀŝĞĚĞů͛ŚǇĚƌŽůǇƐĞĚĞů͛ĂǌŽƚƵƌĞ;ϯϲͿƉĞƌŵĞƚĚ͛ĂĐĐĠĚĞƌăůĂũĂƐƉŝŶĞ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϭϲϰ


^ĐŚĠŵĂϮͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ;ϮͿăƉĂƌƚŝƌĚĞůĂͲƌŝďŽͲƉŚǇƚŽƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ;ϯͿƐĞůŽŶ,͘^͘KǀĞƌŬůĞĞĨƚ

hŶĂŶĂƉƌğƐ͕^͘<ŝŵĚĠĐƌŝƚů͛ĂĐĐğƐăůĂũĂƐƉŝŶĞ;ϮͿǀŝĂů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐƵůĨĂƚĞ;ϯϳͿĞŶϳĠƚĂƉĞƐĂǀĞĐƵŶ
ƌĞŶĚĞŵĞŶƚŐůŽďĂůĚĞϲϬй͕ĂŝŶƐŝƋƵĞĚĞƐŽŶĠƉŝŵğƌĞ;ϲͿ͘Ϯϲ>ĂƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞĚĞů͛ĂŵŝŶĞĚĞůĂͲ
ƌŝďŽͲƉŚǇƚŽƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ ;ϯͿ ƉĂƌ ƵŶ ĂǌŽƚƵƌĞ͕ ƉƵŝƐ ĚĞ ů͛ĂůĐŽŽů ƉƌŝŵĂŝƌĞ ƉĂƌ ƵŶ ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ ƚĞƌƚͲ
ďƵƚǇůĚŝƉŚĠŶǇůƐŝůǇůƉĞƌŵĞƚĚ͛ĂĐĐĠĚĞƌăů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ;ϯϴͿ͘>ĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĚĞ;ϯϴͿƉĂƌĚƵĐŚůŽƌƵƌĞĚĞ
ƚŚŝŽŶǇůĞ͕ƉƵŝƐů͛ŽǆǇĚĂƚŝŽŶĚĞůĂƐƵůĨŝƚĞĐǇĐůŝƋƵĞƉĂƌZƵůϯĞƚEĂ/KϰƉĞƌŵĞƚůĂĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚƵƐƵůĨĂƚĞ;ϯϳͿ͘
>Ă ĚĠƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂůĐŽŽů ƉƌŝŵĂŝƌĞ ĚƵ ƐƵůĨĂƚĞ ;ϯϳͿ͕ ƉƵŝƐ ů͛ŚǇĚƌŽůǇƐĞ ĚĞ ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ ĞƐƚĞƌ ĚĞ
ƐƵůĨĂƚĞĐŽŶĚƵŝƚăů͛ĂŶĂůŽŐƵĞĂǌŽƚƵƌĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ;ϯϵͿƉĂƌĐǇĐůŝƐĂƚŝŽŶϱͲĞŶĚŽͲƚĞƚ͘>͛ĂǌŽƚƵƌĞ;ϯϵͿĞƐƚ
ĞŶƐƵŝƚĞƌĠĚƵŝƚĞŶĂŵŝŶĞƉŽƵƌĨŽƵƌŶŝƌůĂũĂƐƉŝŶĞ;ϮͿ͘

^ĐŚĠŵĂϯͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ;ϮͿăƉĂƌƚŝƌĚĞůĂͲƌŝďŽͲƉŚǇƚŽƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ;ϯͿƐĞůŽŶ^͘<ŝŵ

ŶϮϬϭϮ͕ĐĞƚƚĞŵġŵĞĠƋƵŝƉĞĚĠĐƌŝƚƵŶĞŶŽƵǀĞůůĞƐǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ;ϮͿăƉĂƌƚŝƌĚĞůĂEͲŽĐͲͲ
ƌŝďŽͲƉŚǇƚŽƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ ;ϰϬͿ͘Ϯϳ ĞƚƚĞ ƐǇŶƚŚğƐĞ ĞŶ ϱ ĠƚĂƉĞƐ ĚĠďƵƚĞ ƉĂƌ ůĂ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂůĐŽŽů
ƉƌŝŵĂŝƌĞƉĂƌƵŶĠƚŚĞƌĚĞƚƌŝƚǇůĞƉƵŝƐůĂĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚĞů͛ŽǆĂǌŽůŝĚŝŶŽŶĞ;ϰϭͿ͘ϭϰ>ĂŵĠƐǇůĂƚŝŽŶĚĞ;ϰϭͿ͕ƉƵŝƐ
ůĂ ĚĠƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂůĐŽŽů ƉƌŝŵĂŝƌĞ ĚĞ ;ϰϮͿ ƐƵŝǀŝĞ Ě͛ƵŶĞ ĐǇĐůŝƐĂƚŝŽŶ ŝŶƚƌĂŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ ƐƉŽŶƚĂŶĠĞ
ƉĞƌŵĞƚ ůĂ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ ;ϰϯͿ͘ ŶĨŝŶ͕ ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ ĚĞ ů͛ŽǆĂǌŽůŝĚŝŶŽŶĞ ;ϰϯͿ ĐŽŶĚƵŝƚ ă ůĂ
ũĂƐƉŝŶĞĂǀĞĐƵŶƌĞŶĚĞŵĞŶƚŐůŽďĂůĚĞϱϱй͘
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϭϲϱ

^ĐŚĠŵĂϰͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ;ϮͿăƉĂƌƚŝƌĚĞ;ϰϬͿƐĞůŽŶ^͘<ŝŵ

hŶĞĂƵƚƌĞǀŽŝĞĚ͛ĂĐĐğƐăůĂũĂƐƉŝŶĞăƉĂƌƚŝƌĚĞůĂEͲŽĐͲ>ͲůǇǆŽͲƉŚǇƚŽƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ;ϰϰͿĂĠƚĠĚĠĐƌŝƚĞ
ƉĂƌ͘ĞůŐĂĚŽĞŶϮϬϬϵĂǀĞĐƵŶ ƌĞŶĚĞŵĞŶƚŐůŽďĂůĚĞϮϰйƐƵƌϯĠƚĂƉĞƐ͘Ϯϴ >Ă ƚŽƐǇůĂƚŝŽŶĚĞ ů͛ĂůĐŽŽů
ƉƌŝŵĂŝƌĞƉƵŝƐůĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĚĞů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ;ϰϱͿĞŶŵŝůŝĞƵďĂƐŝƋƵĞĐŽŶĚƵŝƚĂƵĐŽŵƉŽƐĠĐǇĐůŝƐĠ;ϰϲͿ͘
ŶĨŝŶůĂĚĠƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶĚĞů͛ĂŵŝŶĞĂǀĞĐů͛ĂĐŝĚĞƚƌŝĨůƵŽƌŽĂĐĠƚŝƋƵĞ;d&ͿƉĞƌŵĞƚĚ͛ĂĐĐĠĚĞƌăůĂũĂƐƉŝŶĞ͘

^ĐŚĠŵĂϱͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ;ϮͿăƉĂƌƚŝƌĚĞůĂEͲŽĐͲ>ͲůǇǆŽͲŚǇƚŽƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ;ϰϰͿƐĞůŽŶ͘ĞůŐĂĚŽ

Ȍ Ǧ±
Ğ ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ ƐǇŶƚŚğƐĞ ĚĞ ůĂ ũĂƐƉŝŶĞ  ŽŶƚ ĠƚĠ ĚĠĐƌŝƚĞƐ ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĞ ů͛ĂůĚĠŚǇĚĞ ĚĞ 'ĂƌŶĞƌ ;ϰϳͿ
ĚĠƌŝǀĂŶƚĚĞůĂ>ͲƐĠƌŝŶĞ;ϯϮͿ͘
>͛ĠƋƵŝƉĞĚĞ͘sZĂŽĚĠĐƌŝƚĞŶƉƌĞŵŝĞƌůĂƐǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞăƉĂƌƚŝƌĚĞů͛ĂůĚĠŚǇĚĞĚĞ'ĂƌŶĞƌ͘Ϯϵ
>ĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĚĞ;ϰϳͿĂǀĞĐĚƵďƌŽŵƵƌĞĚĞǀŝŶǇůŵĂŐŶĠƐŝƵŵĐŽŶĚƵŝƚăůĂĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƚĠƌĠŽƐĠůĞĐƚŝǀĞĚĞƐ
ĂůĐŽŽůƐǀŝŶǇůŝƋƵĞƐ;ϰϴĂͿĞƚ;ϰϴďͿƐĠƉĂƌĂďůĞƐƉĂƌĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝĞ͘>ĂƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶĚĞů͛ĂůĐŽŽůƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ
ĚĞ ;ϰϴĂͿ͕ ůĂ ĐŽƵƉƵƌĞ ŽǆǇĚĂŶƚĞ ĚĞ ůĂ ĚŽƵďůĞ ůŝĂŝƐŽŶ ƉƵŝƐ ů͛ĂĚĚŝƚŝŽŶ ĚĞ 'ƌŝŐŶĂƌĚ ƐƵƌ ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ
ĂůĚĠŚǇĚĞ ĐŽŶĚƵŝƐĞŶƚ ă ƵŶ ŵĠůĂŶŐĞ ĚĞ ĚŝĂƐƚĠƌĠŽŝƐŽŵğƌĞƐ ŝŶƐĠƉĂƌĂďůĞƐ ;ϰϵͿ͘ >͛ŚǇĚƌŽůǇƐĞ ĚĞƐ
ĂĐĠƚŽŶŝĚĞƐ͕ƉƵŝƐůĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĚĞƐĚŝĂƐƚĠƌĠŽŝƐŽŵğƌĞƐ;ϱϬͿƉĂƌĚƵĐŚůŽƌƵƌĞĚĞƚĞƌƚͲďƵƚǇůĚŝŵĠƚŚǇůƐŝůǇůĞ
;dD^ůͿ ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ Ě͛ĂĐĐĠĚĞƌ ĂƵǆ ĐŽŵƉŽƐĠƐ ;ϱϭͿ͘ >Ă ŵĠƐǇůĂƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂůĐŽŽů ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ Ğƚ ůĂ
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϭϲϲ

ĚĠƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶĚĞ ů͛ĂůĐŽŽůƉƌŝŵĂŝƌĞĐŽŶĚƵŝƐĞŶƚ ƐƉŽŶƚĂŶĠŵĞŶƚĂƵǆĐŽŵƉŽƐĠƐĐǇĐůŝƋƵĞƐ ;ϱϮĂͿĞƚ ;ϱϮďͿ
ƐĠƉĂƌĂďůĞƐ ƉĂƌ ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝĞ͘ >ĞƐ ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ ĂůĐŽŽů Ğƚ ĂŵŝŶĞ ĚĞ ;ϱϮĂͿ ƐŽŶƚ ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ
ĚĠƉƌŽƚĠŐĠĞƐƉŽƵƌĚŽŶŶĞƌůĂũĂƐƉŝŶĞƐŽƵƐĨŽƌŵĞĚĞƐĞůĚĞd&͘

^ĐŚĠŵĂϲͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ;ϮͿăƉĂƌƚŝƌĚĞůΖĂůĚĠŚǇĚĞĚĞ'ĂƌŶĞƌ;ϰϳͿƐĞůŽŶ͘s͘ZĂŽ

͘D͘<ŽƐŬŝŶĞŶƌĂƉƉŽƌƚĞůĂĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞǀŝĂƵŶŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞηϯͲĂůůǇůƉĂůůĂĚŝƵŵ;ϱϯͿ͘ϯϬ͕ ϯϭ
>͛ĂůĚĠŚǇĚĞ ĚĞ 'ĂƌŶĞƌ ;ϰϳͿ ĞƐƚ ŵŝƐ ĞŶ ƌĠĂĐƚŝŽŶ ĂǀĞĐ ůĞ ĐŽŵƉŽƐĠ ŝŽĚĠ ;ϱϰͿ ĞŶ ƉƌĠƐĞŶĐĞ ĚĞ ŶͲ
ďƵƚǇůůŝƚŚŝƵŵ Ğƚ DWh ƉƌŽĚƵŝƐĂŶƚ ƵŶŵĠůĂŶŐĞ ĚĞ ĚŝĂƐƚĠƌĠŽŝƐŽŵğƌĞƐ ;ϱϱĂͿ Ğƚ ;ϱϱďͿ ƐĠƉĂƌĂďůĞƐ ƉĂƌ
ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝĞ͘ >Ă ďĞŶǌǇůĂƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂůĐŽŽů ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ͕ ůĂ ĚĠƐŝůǇůĂƚŝŽŶ Ğƚ ů͛ĂĐǇůĂƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂůĐŽŽů
ƉƌŝŵĂŝƌĞ ƉƵŝƐ ů͛ŚǇĚƌŽůǇƐĞ ĚƵ E͕KͲĂĐĠƚĂů ƐƵƌ ůĞ ĐŽŵƉŽƐĠ ;ϱϱĂͿ ĐŽŶĚƵŝƐĞŶƚ ă ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ ;ϱϲͿ͘
>͛ĂĐĠƚĂƚĞĂůůǇůŝƋƵĞ;ϱϲͿĞƐƚƚƌĂŝƚĠƉĂƌWĚ;WWŚϯͿϰ͕ĐŽŶĚƵŝƐĂŶƚĂƵǆĚŝĂƐƚĠƌĠŽŝƐŽŵğƌĞƐƐĠƉĂƌĂďůĞƐ;ϱϳĂͿĞƚ
;ϱϳďͿ ƉĂƌ ĐǇĐůŝƐĂƚŝŽŶ ŝŶƚƌĂŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ ǀŝĂ ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ ;ϱϯͿ͘ >Ă ŵĠƚĂƚŚğƐĞ ĐƌŽŝƐĠĞ͕ ƉƵŝƐ ůĞƐ
ĚĠƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞƐĚĞƐĨŽŶĐƚŝŽŶƐĂůĐŽŽůĞƚĂŵŝŶĞĐŽŶĚƵŝƐĞŶƚăůĂũĂƐƉŝŶĞĂǀĞĐƵŶƌĞŶĚĞŵĞŶƚ
ŐůŽďĂůĚĞϭϰйƐƵƌϵĠƚĂƉĞƐ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϭϲϳ

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:ĂƐƉŝŶĞ  ;ϮͿ 
^ĐŚĠŵĂϳͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ;ϮͿăƉĂƌƚŝƌĚĞůΖĂůĚĠŚǇĚĞĚĞ'ĂƌŶĞƌ;ϰϳͿƐĞůŽŶ͘D͘<ŽƐŬŝŶĞŶ

Ŷ ϮϬϬϵ͕ E͘ &Ƶũŝŝ Ğƚ ,͘ KŚŶŽ ƐǇŶƚŚĠƚŝƐĞŶƚ ůĂ ũĂƐƉŝŶĞ  ĞŶ ϭϭ ĠƚĂƉĞƐ ǀŝĂ ƵŶĞ ďŝƐͲĐǇĐůŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞ
ďƌŽŵŽĂůůğŶĞĐĂƚĂůǇƐĠĞĂƵƉĂůůĂĚŝƵŵ͕ĂǀĞĐƵŶƌĞŶĚĞŵĞŶƚŐůŽďĂůĚĞϭϭй͘ϯϮ
ŶϮϬϭϬ͕ŝůƐƉƌŽƉŽƐĞŶƚƵŶĞĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶĚĞůĞƵƌƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐǇŶƚŚğƐĞ͘>ĂũĂƐƉŝŶĞĞƐƚĂůŽƌƐŽďƚĞŶƵĞ
ĞŶϳŽƵϴĠƚĂƉĞƐĂǀĞĐƵŶƌĞŶĚĞŵĞŶƚŐůŽďĂůƌĞƐƉĞĐƚŝĨĚĞϮϲйŽƵϮϴй͘ϯϯ>͛ĂĚĚŝƚŝŽŶĚŝĂƐƚĠƌĠŽƐĠůĞĐƚŝǀĞ
ĚƵ ϭͲƉĞŶƚĂĚĠĐǇŶǇůůŝƚŚŝƵŵ ƐƵƌ ;ϰϳͿ ĐŽŶĚƵŝƚ ă ůĂ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂůŬǇŶŽů ;ϱϴͿ͘ >Ğ ĐĂƌďŽŶĂƚĞ ;ϱϵͿ ĞƐƚ
ŽďƚĞŶƵĂƉƌğƐƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĚĞ;ϱϴͿƉĂƌĚƵĐŚůŽƌŽĨŽƌŵŝĂƚĞĚĞŵĠƚŚǇůĞĞŶƉƌĠƐĞŶĐĞĚĞƉǇƌŝĚŝŶĞĞƚDW͘
>͛ŚǇĚƌŽůǇƐĞ ĚĞ ů͛ĂĐĠƚĂů ĂƵ d& Ğƚ ů͛ĂĐǇůĂƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂŵŝŶĞ ĂǀĞĐ ĚƵ ĐŚůŽƌƵƌĞ ĚĞ ďĞŶǌŽǇůĞ ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ
Ě͛ŽďƚĞŶŝƌůĂďĞŶǌĂŵŝĚĞ;ϲϬͿ͘>͛ĂũŽƵƚĚĞWĚ;WWŚϯͿϰ͕ƉƵŝƐů͛ŚǇĚƌŽŐĠŶĂƚŝŽŶĚŽŶŶĞůĞĐŽŵƉŽƐĠďŝĐǇĐůŝƋƵĞ
;ϲϭͿ͘>ĞĐůŝǀĂŐĞĚĞ ů͛ŽǆĂǌŽůŝŶĞĞŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĂĐŝĚĞƐĨŽƌƚĞƐĐŽŶĚƵŝƚĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚă;ϮͿ͘>͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞĚĞ
;ϲϭͿ ƉĂƌ ůĞ /> ƉƵŝƐ ů͛ŚǇĚƌŽŐĠŶŽůǇƐĞ ĚƵ ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ ďĞŶǌǇůĞ ŵğŶĞ ă ůĂ ũĂƐƉŝŶĞ  ĚĂŶƐ ĚĞƐ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐƉůƵƐĚŽƵĐĞƐĂǀĞĐƵŶŵĞŝůůĞƵƌƌĞŶĚĞŵĞŶƚ͘


^ĐŚĠŵĂϴͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ;ϮͿăƉĂƌƚŝƌĚĞůΖĂůĚĠŚǇĚĞĚĞ'ĂƌŶĞƌ;ϰϳͿƐĞůŽŶE͘&ƵũŝŝĞƚ,͘KŚŶŽ
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϭϲϴ

ĂŶƐůĞŵġŵĞƚĞŵƉƐ͕ŝůƐƉƌŽƉŽƐĞŶƚƵŶĞƐǇŶƚŚğƐĞƐƚĠƌĠŽƐĠůĞĐƚŝǀĞ͕ĚŽŶŶĂŶƚĂĐĐğƐăůĂũĂƐƉŝŶĞĞŶϱ
ĠƚĂƉĞƐĂǀĞĐƵŶƌĞŶĚĞŵĞŶƚŐůŽďĂůĚĞϰϬй͕ĂŝŶƐŝƋƵ͛ăƐĞƐĠƉŝŵğƌĞƐ;ϰͿ͕;ϱͿĞƚ;ϲͿ͘ϯϰĞƚƚĞƐǇŶƚŚğƐĞĨĂŝƚ
ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌƵŶĚĠƌŝǀĠĚĞ ůĂEͲŽĐͲͲƌŝďŽͲƉŚǇƚŽƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞŽďƚĞŶƵăƉĂƌƚŝƌĚĞ ů͛ĂůĚĠŚǇĚĞĚĞ'ĂƌŶĞƌ
;ϰϳͿ͘
ŶϮϬϭϯ͕ ĐĞƚƚĞŵġŵĞĠƋƵŝƉĞƉƌĠƐĞŶƚĞƵŶĞŶŽƵǀĞůůĞ ƐǇŶƚŚğƐĞĚĞ ůĂ ũĂƐƉŝŶĞĞŶϳĠƚĂƉĞƐĂǀĞĐƵŶ
ƌĞŶĚĞŵĞŶƚĚĞϮϲйăƉĂƌƚŝƌĚĞ;ϰϳͿ͘>ĞƐĠƚĂƉĞƐĐůĠƐĚĞĐĞƚƚĞƐǇŶƚŚğƐĞƐŽŶƚů͛ĂĐĠƚŽǆǇĂůůǇƚŝŽŶĐĂƚĂůǇƐĠĞ
ăů͛ŝŶĚŝƵŵĞƚů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶƚĂƌĚŝǀĞĚĞůĂĐŚĂŠŶĞĂůŬǇůĞƉĂƌŵĠƚĂƚŚğƐĞĐƌŽŝƐĠĞ͘ϯϱ

ŶϮϬϭϯ͕͘<^ŚĂǁϯϲĞƚ'͘WĂŶĚĂϯϳƉƵďůŝĞŶƚĚĞƵǆƐǇŶƚŚğƐĞƐĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞĞŶϴĠƚĂƉĞƐďĂƐĠĞƐƐƵƌ
ů͛ŝŽĚŽĐǇĐůŝƐĂƚŝŽŶ͘͘<͘^ŚĂǁĚĠĐƌŝƚ ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶƉƌĠĐŽĐĞĚĞ ůĂĐŚĂŠŶĞĂůŬǇůĞƉĂƌŵĠƚĂƚŚğƐĞĐƌŽŝƐĠĞ
ƐƵƌů͛ĂůĐŽŽůǀŝŶǇůŝƋƵĞƉƌŽƚĠŐĠ;ϲϮͿ͕ƐƵŝǀŝĞĚĞů͛ŝŽĚŽĐǇĐůŝƐĂƚŝŽŶĚŽŶŶĂŶƚůĞƐĚŝĂƐƚĠƌĠŽŝƐŽŵğƌĞƐ;ϲϯĂͿĞƚ
;ϲϯďͿƐĠƉĂƌĂďůĞƐƉĂƌĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝĞ͘>ĂĚĠŝŽĚŝŶĂƚŝŽŶĚĞ;ϲϯĂͿ͕ƉƵŝƐ ůĞƐĚĠƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞƐ
ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚĚ͛ŽďƚĞŶŝƌůĂũĂƐƉŝŶĞĂǀĞĐƵŶƌĞŶĚĞŵĞŶƚŐůŽďĂůĚĞϯϮй͘

^ĐŚĠŵĂϵͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ;ϮͿăƉĂƌƚŝƌĚĞůΖĂůĚĠŚǇĚĞĚĞ'ĂƌŶĞƌ;ϰϳͿƐĞůŽŶ͘<͘^ŚĂǁ
'͘ WĂŶĚĂ ƉƌĠƐĞŶƚĞ ƵŶĞ ŝŽĚŽĐǇĐůŝƐĂƚŝŽŶ ƐƵƌ ů͛ĂůĐŽŽů ĂůůǇůŝƋƵĞ ;ϲϰͿ ĂǀĂŶƚ Ě͛ŝŶƚƌŽĚƵŝƌĞ ůĂ ĐŚĂŠŶĞ
ƚĂƌĚŝǀĞŵĞŶƚ ƉĂƌ ŵĠƚĂƚŚğƐĞ ĐƌŽŝƐĠĞ͘ >͛ŚǇĚƌŽŐĠŶĂƚŝŽŶ ĚƵ ƉƌŽĚƵŝƚ ĚĞ ŵĠƚĂƚŚğƐĞ ;ϲϱͿ͕ ƉƵŝƐ ůĞƐ
ĚĠƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐƐŝŵƵůƚĂŶĠĞƐƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚĚ͛ŽďƚĞŶŝƌůĂũĂƐƉŝŶĞĂǀĞĐƵŶƌĞŶĚĞŵĞŶƚŐůŽďĂůĚĞϮϵй͘

^ĐŚĠŵĂϭϬͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ;ϮͿăƉĂƌƚŝƌĚĞůΖĂůĚĠŚǇĚĞĚĞ'ĂƌŶĞƌ;ϰϳͿƐĞůŽŶ'͘WĂŶĚĂ

ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϭϲϵ

Ȍ ǯ
<͘Z͘WƌĂƐĂĚĚĠĐƌŝƚĞŶϮϬϬϳůĂƐǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞĞŶϭϮĠƚĂƉĞƐăƉĂƌƚŝƌĚ͛ƵŶĚĠƌŝǀĠďŝƐͲĂŵŝĚĞĚĞ
ů͛ĂĐŝĚĞͲƚĂƌƚƌŝƋƵĞ;ϲϲͿ͘ϯϴ>ĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĚĞ;ϲϲͿĂǀĞĐĚƵďƌŽŵƵƌĞĚĞƚĠƚƌĂĚĠĐǇůŵĂŐŶĠƐŝƵŵŵğŶĞĂƵ
ĐŽŵƉŽƐĠ ;ϲϳͿ͘ ƉƌğƐ ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ ĚŝĂƐƚĠƌĠŽƐĠůĞĐƚŝǀĞ ĚĞ ;ϲϳͿ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĚĞ >ƵĐŚĞ͕ ů͛ĂũŽƵƚ
Ě͛ĂĐŝĚĞƉĂƌĂͲƚŽůƵğŶĞƐƵůĨŽŶŝƋƵĞ;Wd^ͿĞƚĚĞϮ͕ϮͲĚŝŵĠƚŚŽǆǇƉƌŽƉĂŶĞƐƵƌ;ϲϴͿƉĞƌŵĞƚůĂŵŝŐƌĂƚŝŽŶĚĞ
ů͛ĂĐĠƚŽŶŝĚĞ ƉŽƵƌ ĚŽŶŶĞƌ ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ ;ϲϵͿ͘ ƉƌğƐ ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĞƐƚĞƌ Ğƚ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂůĐŽŽů
ƉƌŝŵĂŝƌĞ ĂŝŶƐŝ ŐĠŶĠƌĠ͕ ů͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂǌŽƚƵƌĞ ƐƵƌ ů͛ĂůĐŽŽů ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ ĂĐƚŝǀĠ ƐŽƵƐ ůĂ ĨŽƌŵĞ Ě͛ƵŶ
ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ ƚŽƐǇůĂƚĞ ĚŽŶŶĞ ůĞƐ ƉƌŽĚƵŝƚƐ ;ϳϬͿ Ğƚ ;ϳϭͿ͕ ŝƐƐƵ Ě͛ƵŶĞ ĚĠƐŝůǇůĂƚŝŽŶ ƉĂƌƚŝĞůůĞ ĚĞ ;ϳϬͿ͘ >Ă
ƚŽƐǇůĂƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂůĐŽŽů ƉƌŝŵĂŝƌĞ ĚĞ ;ϳϭͿ͕ ů͛ŚǇĚƌŽůǇƐĞ ĚĞ ů͛ĂĐĠƚŽŶŝĚĞ ĞŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĂĐŝĚĞƐ ƉƵŝƐ ůĞ
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ƉĂƌ ĚƵ <ϮKϯ ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ ůĂ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĚƵ ĐǇĐůĞ ƚĠƚƌĂŚǇĚƌŽĨƵƌĂŶĞ ƉĂƌ ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶ
ŶƵĐůĠŽƉŚŝůĞ ŝŶƚƌĂŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ͘ ŶĨŝŶ͕ ůĂ ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂǌŽƚƵƌĞ ;ϯϵͿ ĐŽŶĚƵŝƚ ă ůĂ ũĂƐƉŝŶĞ  ĂǀĞĐ ƵŶ
ƌĞŶĚĞŵĞŶƚŐůŽďĂůĚĞϰϴй͘

^ĐŚĠŵĂϭϭͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ;ϮͿăƉĂƌƚŝƌĚΖƵŶĚĠƌŝǀĠďŝƐͲĂŵŝĚĞĚĞůΖĂĐŝĚĞͲƚĂƌƚƌŝƋƵĞ;ϲϲͿƐĞůŽŶ<͘Z͘WƌĂƐĂĚ
>͛ĠƋƵŝƉĞ Ě͛z͘ /ĐŚŝŬĂǁĂ ĚĠĐƌŝƚ ƉĂƌ ůĂ ƐƵŝƚĞ ƵŶĞ ƐǇŶƚŚğƐĞ ĞŶ ϭϵ ĠƚĂƉĞƐ ĚĞ ůĂ ũĂƐƉŝŶĞ  ă ƉĂƌƚŝƌ Ě͛ƵŶ
ĚĠƌŝǀĠĚĞů͛ĂĐŝĚĞ>ͲƚĂƌƚƌŝƋƵĞ;ϳϮͿďĂƐĠƐƵƌƵŶƌĠĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ΀ϯ͘ϯ΁ƐŝŐŵĂƚƌŽƉŝƋƵĞĚ͛ƵŶĂůůǇůͲĐǇĂŶĂƚĞ͘ϯϵ
>͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶĚĞ ůĂ ĐŚĂŠŶĞĞƐƚ ƌĠĂůŝƐĠĞƉĂƌ ƌĠĂĐƚŝŽŶĚƵϭͲƚƌŝĚĠĐǇŶǇůĚĞ ůŝƚŚŝƵŵƐƵƌ ;ϳϮͿƉƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚ
ĂĐƚŝǀĠ ƐŽƵƐ ĨŽƌŵĞ ĚĞ ƚƌŝĨůĂƚĞ͘ >͛ŚǇĚƌŽŐĠŶĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ƚƌŝƉůĞ ůŝĂŝƐŽŶ ƉƵŝƐ ůĂ ĚĠƐŝůǇůĂƚŝŽŶ ĚŽŶŶĞŶƚ
ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ;ϳϯͿ͘>͛ĂůĚĠŚǇĚĞα͕βʹŝŶƐĂƚƵƌĠĞ;ϳϰͿĞƐƚŽďƚĞŶƵĞƉĂƌŽǆǇĚĂƚŝŽŶĚĞ^ǁĞƌŶ͕ŽůĠĨŝŶĂƚŝŽŶ
Ě͛,ŽƌŶĞƌͲtĂĚƐǁŽƌƚŚͲŵŵŽŶƐ͕ ƌĠĚƵĐƚŝŽŶĚĞ ů͛ĞƐƚĞƌĞŶĂůĐŽŽůƉƵŝƐ ƐŽŶŽǆǇĚĂƚŝŽŶƉĂƌ ůĞ ƐǇƐƚğŵĞϰͲ
ĂĐĠƚĂŵŝĚŽͲdDWͬE^͘>ĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĚĞ;ϳϰͿƉĂƌƚϮŶĞŶƉƌĠƐĞŶĐĞĚĞϯͲĞǆŽͲŵŽƌƉŚŽůŝŶŽŝƐŽďŽƌŶĞŽů
;;ͲͿͲD/Ϳ ƉĞƌŵĞƚ ůĂ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĠŶĂŶƚŝŽƐĠůĞĐƚŝǀĞ ĚĞ ů͛ĂůĐŽŽů ĂůůǇůŝƋƵĞ ;ϳϱͿ͘ >͛ĂũŽƵƚ Ě͛ŝƐŽĐǇĂŶĂƚĞ
ƚƌŝĐŚůŽƌŽĂĐĠƚǇůĞƐƵƌů͛ĂůĐŽŽůƉƵŝƐů͛ŚǇĚƌŽůǇƐĞƉĂƌ<ϮKϯƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚůĂĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚƵĐĂƌďĂŵĂƚĞ;ϳϲͿ͘>Ğ
ƉƌŽĚƵŝƚĚĞĚĠƐŚǇĚƌĂƚĂƚŝŽŶĚĞ;ϳϲͿƉĂƌůĂƚƌŝƉŚĠŶǇůƉŚŽƐƉŚŝŶĞĞƚůĞďƌŽŵƵƌĞĚĞĐĂƌďŽŶĞĞŶƉƌĠƐĞŶĐĞ
ĚĞƚƌŝĠƚŚǇůĂŵŝŶĞƐƵďŝƚƵŶƌĠĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐƉŽŶƚĂŶĠƉŽƵƌĚŽŶŶĞƌů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞĂůůǇůͲŝƐŽĐǇĂŶĂƚĞ;ϳϳͿ͘
>͛ĂũŽƵƚ ĚĞŵĠƚŚĂŶŽů ĞŶ ƉƌĠƐĞŶĐĞ ĚĞŵĂůĠĂƚĞ ĚĞ ĚŝďƵƚǇůĠƚĂŝŶ ƉĞƌŵĞƚ Ě͛ŝƐŽůĞƌ ůĞŵĠƚŚǇůĐĂƌďĂŵĂƚĞ
;ϳϴͿ͘ >Ă ĚĠƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂĐĠƚŽŶŝĚĞ ƉƵŝƐ ůĞ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ă ů͛ŚǇĚƌƵƌĞ ĚĞ ƐŽĚŝƵŵ ĚŽŶŶĞŶƚ ĂĐĐğƐ ă
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϭϳϬ

ů͛ŽǆĂǌŽůŝĚŝŶŽŶĞ;ϳϵͿ͘>͛ŽǌŽŶŽůǇƐĞĚĞů͛ĂůĐğŶĞŵğŶĞĂƵůĂĐƚŽů;ϴϬͿ͘>ĂƌĠĚƵĐƚŝŽŶĚĞĐĞůĂĐƚŽůŶĠĐĞƐƐŝƚĞ
ƐŽŶĂĐĠƚǇůĂƚŝŽŶƉƌĠĂůĂďůĞƉŽƵƌĚŽŶŶĞƌůĞƉƌŽĚƵŝƚĚĞƌĠĚƵĐƚŝŽŶ;ϰϯͿ͘>ĞĐůŝǀĂŐĞĚĞů͛ŽǆĂǌŽůŝĚŝŶŽŶĞ;ϰϯͿ
ƉĂƌƐĂƉŽŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶĐŽŶĚƵŝƚăůĂũĂƐƉŝŶĞĂǀĞĐƵŶƌĞŶĚĞŵĞŶƚŐůŽďĂůĚĞϴй͘


^ĐŚĠŵĂϭϮͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ;ϮͿăƉĂƌƚŝƌĚΖƵŶĚĞůΖĂĐŝĚĞ>ͲƚĂƌƚƌŝƋƵĞ;ϳϮͿƐĞůŽŶz͘/ĐŚŝŬĂǁĂ
hŶĞ ŶŽƵǀĞůůĞ ǀŽŝĞ Ě͛ĂĐĐğƐ ƐŝŵŝůĂŝƌĞ͕ ă ƉĂƌƚŝƌ ĚƵ >ͲƚĂƌƚƌĂƚĞ ĚĞ ĚŝŵĠƚŚǇůĞ ŽƵ ĚƵ >ͲĂƌĂďŝŶŽƐĞ ;ϴϭͿ Ă
ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ ĠƚĠ ĚĠĐƌŝƚĞ ƉĂƌ D͘ DĂƌƚŝŶŬŽǀĂ Ğƚ ƐĞƐ ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐ͘ϰϬ ĞƚƚĞ ƐǇŶƚŚğƐĞ͕ ďĂƐĠĞ ƐƵƌ ƵŶ
ƌĠĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ ΀ϯ͘ϯ΁ ƐŝŐŵĂƚƌŽƉŝƋƵĞ͕ ƉĞƌŵĞƚ Ě͛ĂĐĐĠĚĞƌ ă ůĂ ũĂƐƉŝŶĞ ĞŶϭϵŽƵϮϲĠƚĂƉĞƐ ĂǀĞĐ ĚĞƐ
ƌĞŶĚĞŵĞŶƚƐŐůŽďĂƵǆĚĞϯйŽƵϮй͘

Ȍ ±±
z͘ƵĞƚ:͘>ŝŶŚĂƌĚƚƌĂƉƉŽƌƚĞŶƚĞŶϮϬϬϲƵŶĞƐǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞĞŶϭϬĠƚĂƉĞƐăƉĂƌƚŝƌĚƵͲǆǇůŽƐĞ
;ϴϮͿ͘ϰϭĞƚƚĞƐǇŶƚŚğƐĞĚĠďƵƚĞƉĂƌůĂĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚƵϭ͕ϮͲĂĐĠƚĂů͕ƉƵŝƐƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƌĠŐŝŽƐĞůĞĐƚŝǀĞĚĞů͛ĂůĐŽŽů
ƉƌŝŵĂŝƌĞĂǀĞĐƵŶŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƚŽƐǇůĞ͕ƉƵŝƐ ůĂƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶĚĞ ů͛ĂůĐŽŽůƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞĂǀĞĐƵŶŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ
ďĞŶǌǇůĞ ƉŽƵƌ ĚŽŶŶĞƌ ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ ;ϴϯͿ͘ >͛ŚǇĚƌŽůǇƐĞ ĂĐŝĚĞ ĚĞ ů͛ĂĐĠƚĂů ĚĂŶƐ ů͛ĠƚŚĂŶŽů ĐŽŶĚƵŝƚ ĂƵ
ƌĠĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ ĚƵ ĐǇĐůĞ ĨƵƌĂŶĞ ƉŽƵƌ ŽďƚĞŶŝƌ ůĞ ĐŽŵƉŽƐĠ ;ϴϰͿ͘ >͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂǌŽƚƵƌĞ ƐƵƌ ;ϴϰͿ
ƉƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚĂĐƚŝǀĠƉĂƌŵĠƐǇůĂƚŝŽŶ͕ƉƵŝƐůĂĚĠƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶĚĞůĂĨŽŶĐƚŝŽŶĂůĚĠŚǇĚĞĚĞ;ϴϱͿĚŽŶŶĞůĞ
ĐĂƌďĂůĚĠŚǇĚĞ;ϴϲͿ͘>͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶĚĞůĂĐŚĂŠŶĞĂůŬǇůĞĞƐƚƌĠĂůŝƐĠĞƉĂƌŽůĠĨŝŶĂƚŝŽŶĚĞtŝƚƚŝŐ͘>ĂũĂƐƉŝŶĞ
ĞƐƚĂůŽƌƐŽďƚĞŶƵĞƉĂƌŚǇĚƌŽŐĠŶĂƚŝŽŶĚĞ;ϴϳͿĂǀĞĐƵŶƌĞŶĚĞŵĞŶƚŐůŽďĂůĚĞϮϲй͘
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϭϳϭ


^ĐŚĠŵĂϭϯͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ;ϮͿăƉĂƌƚŝƌĚƵͲǆǇůŽƐĞ;ϴϮͿƐĞůŽŶz͘Ƶ

WĞƵĚĞƚĞŵƉƐĂƉƌğƐ͕z͘ƵĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƵŶĞĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞĚĞƐǇŶƚŚğƐĞĚĞ ůĂ ũĂƐƉŝŶĞăƉĂƌƚŝƌĚƵͲ
ǆǇůŽƐĞ ;ϴϮͿ͘ϰϮ >͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ ĚĞƐ ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ ƉƌŽƚĞĐƚĞƵƌƐ ǀŝĂ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ Ě͛ĂĐĠƚĂů͕ ďĞŶǌǇůĂƚŝŽŶ Ğƚ
ĚĠƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂĐĠƚĂů ĞƐƚ ƌĠĂůŝƐĠ ƉŽƵƌ ĚŽŶŶĞƌ ůĞ ĚŝŽů ;ϴϴͿ͘ >Ă ĐŽƵƉƵƌĞ ŽǆǇĚĂŶƚĞ ĚĞ ;ϴϴͿ ƉĂƌ ĚƵ
ƉĞƌŝŽĚĂĚĞĚĞƐŽĚŝƵŵĨŽƵƌŶŝƚů͛ĂĚĠŚǇĚĞ;ϴϵͿƋƵŝĞƐƚĞŶŐĂŐĠĚĂŶƐƵŶĞƌĠĂĐƚŝŽŶĚĞtŝƚƚŝŐĂďŽƵƚŝƐƐĂŶƚ
ĂƵ ĐŽŵƉŽƐĠ ;ϵϬͿ͘ >Ğ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ĚĞ ;ϵϬͿ ƉĂƌ ů͛ŝŽĚĞ Ğƚ EĂ,Kϯ ĞŶƚƌĂŠŶĞ ůĂ ĚĠďĞŶǌǇůĂƚŝŽŶ Ğƚ ůĂ
ĐǇĐůŝƐĂƚŝŽŶ ĚƵ ĐǇĐůĞ ĨƵƌĂŶĞ ŝŶĚƵŝƚĞ ƉĂƌ ůĞ ĚŝŝŽĚĞ͘ >͛ĂũŽƵƚ ĚĞ ĚŝŵĠƚŚǇůƐƵůĨŽǆŝĚĞ͕ƉƵŝƐ ĚƵ ĐŚůŽƌƵƌĞ ĚĞ
ŵĠƐǇůĞ ĞŶ ƉƌĠƐĞŶĐĞ ĚĞ ƉǇƌŝĚŝŶĞ ƉĞƌŵĞƚ ůĂ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĚƵ ĐĂƌďĂůĚĠŚǇĚĞ ;ϵϭͿ͘ ŶĨŝŶ͕ ů͛ŽůĠĨŝŶĂƚŝŽŶ ĚĞ
tŝƚƚŝŐ Ğƚ ůĂ ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ĚƵ ŵĠƐǇůĂƚĞ ƉĂƌ ů͛ĂǌŽƚƵƌĞ ĐŽŶĚƵŝƐĞŶƚ ĂƵ ĐŽŵƉŽƐĠ ;ϴϳͿ͕ ƋƵŝ ĂƉƌğƐ
ŚǇĚƌŽŐĠŶŽůǇƐĞĚŽŶŶĞĂĐĐğƐăůĂũĂƐƉŝŶĞĞŶϭϭĠƚĂƉĞƐĂǀĞĐƵŶƌĞŶĚĞŵĞŶƚŐůŽďĂůĚĞϮϰй͘


^ĐŚĠŵĂϭϰͲ^ǇŶƚŚğƐĞĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ;ϮͿăƉĂƌƚŝƌĚƵͲǆǇůŽƐĞ;ϴϮͿƐĞůŽŶz͘Ƶ
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϭϳϮ

ŶϮϬϭϮ͕,͘D͘ >ŝƵĚĠĐƌŝƚ ƵŶĞŶŽƵǀĞůůĞǀŽŝĞĚĞ ƐǇŶƚŚğƐĞĞŶϵĠƚĂƉĞƐĚĞ ůĂ ũĂƐƉŝŶĞăƉĂƌƚŝƌ ĚƵͲ
ǆǇůŽƐĞ ;ϴϮͿ͘ϰϯ Ğ ĨĂĕŽŶ ƐŝŵŝůĂŝƌĞ ă ůĂ ƉƌĞŵŝğƌĞ ƐǇŶƚŚğƐĞ ĚĞ z͘ Ƶ͕ ů͛ĠƉŽǆŝĚĞ ;ϵϮͿ ĞƐƚ ŽďƚĞŶƵ ƉĂƌ
ŚǇĚƌŽůǇƐĞĂĐŝĚĞĚĞ ů͛ĂĐĠƚĂů ĚĂŶƐ ůĞŵĠƚŚĂŶŽů ĐŽŶĚƵŝƐĂŶƚ ĂƵ ƌĠĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĚƵĐǇĐůĞ ĨƵƌĂŶĞĞƚ ă ůĂ
ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶĚĞů͛ĠƉŽǆŝĚĞ͘>ĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĚĞ;ϵϮͿƉĂƌů͛ĂǌŽƚƵƌĞĚĞƐŽĚŝƵŵƉĞƌŵĞƚů͛ŽďƚĞŶƚŝŽŶĚĞů͛ĂǌŝĚŽͲ
ĂůĐŽŽů ;ϵϯͿ͘ >͛ŽǆǇĚĂƚŝŽŶ͕ ƉƵŝƐ ůĂ ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ ƐƚĠƌĠŽƐĠůĞĐƚŝǀĞ ĐŽŶĚƵŝƐĞŶƚ ă ƵŶ ŵĠůĂŶŐĞ ĚĞ
ĚŝĂƐƚĠƌĠŽŝƐŽŵğƌĞƐ;ϵϰĂͿĞƚ;ϵϰďͿ͕ƐĠƉĂƌĂďůĞƐĂƉƌğƐďĞŶǌǇůĂƚŝŽŶĚĞů͛ĂůĐŽŽů͘>ĂĚĠƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶĚĞů͛ĂĐĠƚĂů
;ϵϱͿĚŽŶŶĞůĞĐĂƌďĂůĚĠŚǇĚĞ;ϴϲͿ͕ƋƵŝĞƐƚĞŶŐĂŐĠĚĂŶƐƵŶĞŽůĠĨŝŶĂƚŝŽŶĚĞtŝƚƚŝŐƉƵŝƐŚǇĚƌŽŐĠŶĂƚŝŽŶ
ƉŽƵƌĚŽŶŶĞƌůĂũĂƐƉŝŶĞĂǀĞĐƵŶƌĞŶĚĞŵĞŶƚŐůŽďĂůĚĞϯϱй͘


^ĐŚĠŵĂϭϱͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ;ϮͿăƉĂƌƚŝƌĚƵͲǆǇůŽƐĞ;ϴϮͿƐĞůŽŶ,͘D͘>ŝƵ

͘s͘ZĂŵĂŶĂƌĂƉƉŽƌƚĞĞŶϮϬϬϳƵŶĞƐǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞĞƚĚĞƐŽŶĠŶĂŶƚŝŽŵğƌĞ͕ăƉĂƌƚŝƌĚƵͲ
ŐůƵĐŽƐĞ ;ϵϲͿ͘ϰϰ ĞƚƚĞ ƐǇŶƚŚğƐĞ ƌĞƐƚĞ ƐŝŵŝůĂŝƌĞ ă ĐĞůůĞ ĚĞ z͘ Ƶ Ğƚ :͘ >ŝŶŚĂƌĚƚ͕ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ƉĂƌ
ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶĚƵŵġŵĞŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞĚĞƐǇŶƚŚğƐĞ;ϴϯͿ͘>͛ĂůĚĠŚǇĚĞ;ϵϳͿĚĠƌŝǀĂŶƚĚƵͲŐůƵĐŽƐĞĞƐƚƌĠĚƵŝƚ
ĞŶ ƉƌĠƐĞŶĐĞ ĚĞ EĂ,ϰ ƉŽƵƌ ĚŽŶŶĞƌ ů͛ĂůĐŽŽů ƉƌŝŵĂŝƌĞ ;ϵϴͿ͘ ƉƌğƐ ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂůĐŽŽů ƉĂƌ ƵŶ
ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ ƚŽƐǇůĞ͕ ůĞ ĐǇĐůĞ ĨƵƌĂŶĞ ;ϴϰͿ ƐƵďŝƚ ƵŶ ƌĠĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ ĐĂƚĂůǇƐĠ ă ů͛Wd^ ƉŽƵƌ ĚŽŶŶĞƌ ůĞ
ĐŽŵƉŽƐĠ;ϵϵͿ͘>͛ĂũŽƵƚĚ͛ĂĐŝĚĞĐŽŶĚƵŝƚă ů͛ŚǇĚƌŽůǇƐĞĚĞ ů͛ĂĐĠƚĂů ;ϵϵͿĞŶĂůĚĠŚǇĚĞ;ϭϬϬͿ͕ĞŶŐĂŐĠĚĂŶƐ
ƵŶĞ ƌĠĂĐƚŝŽŶ Ě͛ŚŽŵŽůŽŐĂƚŝŽŶ ĚĞ ĞƐƚŵĂŶŶͲKƐŚŝƌĂ ƉŽƵƌ ĚŽŶŶĞƌ ů͛ĂůĐǇŶĞ ;ϭϬϭͿ͘ >͛ĂǌŽƚƵƌĞ ;ϭϬϮͿ ĞƐƚ
ŽďƚĞŶƵĂƉƌğƐƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĚĞ;ϭϬϭͿƉĂƌ ů͛ĂŶŚǇĚƌŝĚĞƚƌŝĨůŝƋƵĞƉƵŝƐĂǌŽƚƵƌĞĚĞ ůŝƚŚŝƵŵ͘>͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶĚĞ ůĂ
ĐŚĂŠŶĞĞƐƚƌĠĂůŝƐĠƉĂƌĂůŬǇůĂƚŝŽŶĚĞů͛ĂůĐǇŶĞĞŶƉŽƐŝƚŝŽŶƚĞƌŵŝŶĂůĞ͕ƉƵŝƐů͛ĂůĐǇŶĞ;ϭϬϯͿĞƐƚŚǇĚƌŽŐĠŶĠ
ƉŽƵƌĨŽƵƌŶŝƌůĂũĂƐƉŝŶĞĂǀĞĐƵŶƌĞŶĚĞŵĞŶƚŐůŽďĂůĚĞϭϮйƐƵƌϵĠƚĂƉĞƐ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϭϳϯ

2 2+
2++2
2+
+2 2
%Q2 2
2
2
2
%Q2 2
2+2
2
%Q2 2
27V2
2
+2 2%Q
20H
20H2
+2 2%Q
2
2
+2 2%Q
2
1 2%Q
2
1 2%Q
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&+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;ϵϳͿ ;ϵϴͿ ;ϴϯͿ
;ϵϵͿ;ϭϬϬͿ;ϭϬϭͿ;ϭϬϮͿ
;ϭϬϯͿ

^ĐŚĠŵĂϭϲͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ;ϮͿăƉĂƌƚŝƌĚƵͲŐůƵĐŽƐĞ;ϵϲͿƐĞůŽŶ͘s͘ZĂŵĂŶĂ
,͘h͘ZĞŝƐƐŝŐĚĠĐƌŝƚůƵŝĂƵƐƐŝƵŶĞƐǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞĞƚĚĞƐŽŶĚŝĂƐƚĠƌĠŽŝƐŽŵğƌĞ;ϭϬͿăƉĂƌƚŝƌĚ͛ƵŶ
ĚĠƌŝǀĠ ĚƵ ͲŐůƵĐŽƐĞ ƵƚŝůŝƐĠ ĐŽŵŵĞ ĂƵǆŝůŝĂŝƌĞ ĐŚŝƌĂů͕ ů͛ĂůŬŽǆǇĂůůğŶĞ ĚŝĂĐĠƚŽŶĞŐůƵĐŽƐĞ ;ϭϬϰͿ͘ϰϱ ĞƚƚĞ
ƐǇŶƚŚğƐĞ ƉĞƵ ƐƚĠƌĠŽƐĠůĞĐƚŝǀĞ ĚĠďƵƚĞ ƉĂƌ ůĞ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ĚĞ ;ϭϬϰͿ ƉĂƌ ĚƵ ŶͲďƵƚǇůůŝƚŚŝƵŵ ƉƵŝƐ
ƉĞŶƚĂĚĠĐĂŶĂů ƋƵŝ ĚŽŶŶĞƵŶŵĠůĂŶŐĞ ĚŝĂƐƚĠƌĠŽŝƐŽŵĠƌŝƋƵĞ Ě͛ĂůĐŽŽůƐ ĂůůĠŶŝƋƵĞƐ ;ϭϬϱĂͿ Ğƚ ;ϭϬϱďͿ͘ >Ă
ĐĂƚĂůǇƐĞă ů͛ŽƌĚĞĐĞƐĂůĐŽŽůƐĂůůĠŶŝƋƵĞƐƉĞƌŵĞƚ ůĞƵƌĐǇĐůŝƐĂƚŝŽŶϱͲĞŶĚŽƉŽƵƌĚŽŶŶĞƌƵŶŵĠůĂŶŐĞĚĞ
ĚŝĂƐƚĠƌĠŽŝƐŽŵğƌĞƐĚŝŚǇĚƌŽĨƵƌĂŶĞƐ ;ϭϬϲĂͿĞƚ ;ϭϬϲďͿ ƐĠƉĂƌĂďůĞƐƉĂƌ ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝĞ͘ >͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶĚĞ
ů͛ĂǌŽƚƵƌĞ ƐƵƌ ;ϭϬϲďͿ ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ ƵŶĞ ďƌŽŵĂƚŝŽŶ ƉƌĠĂůĂďůĞ͘ >Ă ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ ƐĠůĞĐƚŝǀĞ ƉĂƌ ůĂ >ͲƐĠůĞĐƚƌŝĚĞ
ĐŽŶĚƵŝƚ ă ƵŶ ŵĠůĂŶŐĞ ĚĞ ĚŝĂƐƚĠƌĠŽŝƐŽŵğƌĞƐ ;ϭϬϳĂͿ Ğƚ ;ϯϵͿ͘ >Ă ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĚĞ ĐĞ ŵĠůĂŶŐĞ ƉĂƌ ƵŶ
ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚĐĂƌďŽǆǇďĞŶǌǇůĞƉĞƌŵĞƚůĂƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶĚĞƐĚŝĂƐƚĠƌĠŽŝƐŽŵğƌĞƐ;ϭϬϴĂͿĞƚ;ϭϬϴďͿ͘>ĂũĂƐƉŝŶĞ
ĞƚƐŽŶĚŝĂƐƚĠƌĠŽŝƐŽŵğƌĞ;ϭϬͿƐŽŶƚĞŶƐƵŝƚĞŽďƚĞŶƵƐƉĂƌŚǇĚƌŽŐĠŶĂƚŝŽŶĚĞ;ϭϬϴďͿĞƚ;ϭϬϴĂͿĂǀĞĐĚĞ
ƌĞŶĚĞŵĞŶƚŐůŽďĂƵǆĚĞϭйĞƚϯйƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚƐƵƌϳĠƚĂƉĞƐ͘


^ĐŚĠŵĂϭϳͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ;ϮͿăƉĂƌƚŝƌĚƵĚĠƌŝǀĠĚƵͲŐůƵĐŽƐĞ;ϭϬϰͿƐĞůŽŶ,͘h͘ZĞŝƐƐŝŐ
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϭϳϰ

͛ĂƵƚƌĞƐĐĂƌďŽŚǇĚƌĂƚĞƐŽƵĚĠƌŝǀĠƐĐĂƌďŽŚǇĚƌĂƚĞƐƋƵĞ ůĞͲŐůƵĐŽƐĞŽƵ>ͲǆǇůŽƐĞŽŶƚĠƚĠƵƚŝůŝƐĠƐƉŽƵƌ
ĂĐĐĠĚĞƌăůĂũĂƐƉŝŶĞ͘
ŝŶƐŝ͕ ͘s͘ZĂŽ ƌĂƉƉŽƌƚĞƵŶĞ ƐǇŶƚŚğƐĞăƉĂƌƚŝƌ ĚĞ ů͛ĂĐŝĚĞ >ͲĂƐĐŽƌďŝƋƵĞ ;ϭϬϵͿ͘ϰϲ >͛ĠƉŽǆŝĚĞ ;ϭϭϬͿ ĞƐƚ
ŽďƚĞŶƵǀŝĂůĂĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚĞů͛ĂĐĠƚĂůƐƵƌ;ϭϬϵͿƉƵŝƐĐůŝǀĂŐĞŽǆǇĚĂŶƚ͕ĞƐƚĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕ƌĠĚƵĐƚŝŽŶĞŶĂůĐŽŽů͕
ƚŽƐǇůĂƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂůĐŽŽů ƉƌŝŵĂŝƌĞ Ğƚ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ďĂƐŝƋƵĞ͘ϰϳ >͛ĠƉŽǆŝĚĞ ;ϭϭϬͿ ĞƐƚ ĞŶƐƵŝƚĞ ŽƵǀĞƌƚ
ƌĠŐŝŽƐĠůĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚƉĂƌůĞďƌŽŵƵƌĞĚĞƚƌŝĚĠĐĂŶǇůŵĂŐŶĠƐŝƵŵĞŶƉƌĠƐĞŶĐĞĚƵĐǇĂŶƵƌĞĚĞĐƵŝǀƌĞƉŽƵƌ
ĚŽŶŶĞƌůĞĐŽŵƉŽƐĠ;ϭϭϭͿ͘>͛ĂĐĠƚĂůĞƐƚĞŶƐƵŝƚĞŚǇĚƌŽůǇƐĠĚŽŶŶĂŶƚůĞƚƌŝŽů;ϭϭϮͿƋƵŝĂƉƌğƐƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶĚĞ
ů͛ĂůĐŽŽů ƉƌŝŵĂŝƌĞ ĨŽƵƌŶŝƚ ůĞ ĚŝŽů ;ϭϭϯͿ͘ >Ğ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ĚĞ ;ϭϭϯͿ ƉĂƌ ůĞ Ϯ͕ϮͲĚŝŵĠƚŚŽǆǇƉƌŽƉĂŶĞ ĞŶ
ƉƌĠƐĞŶĐĞĚ͛Wd^ĐŽŶĚƵŝƚăů͛ĂĐĠƚĂů;ϭϭϰͿ͕ƉƵŝƐůĂĚĠƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶĚĞů͛ĞƚŚĞƌƐŝůǇůĠŵğŶĞăů͛ĂůĐŽŽů;ϭϭϱͿ͘
>Ă ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ ĚĞ ů͛ŽǆǇĚĂƚŝŽŶ ĚĞ ^ǁĞƌŶ ƐƵƌ ;ϭϭϱͿ͕ ůĂ ĐŽŶĚĞŶƐĂƚŝŽŶ ĂǀĞĐ ůĂ ďĞŶǌǇůĂŵŝŶĞ ƉƵŝƐ ůĞ
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ĂǀĞĐ ůĞ ďƌŽŵƵƌĞ ĚĞ ǀŝŶǇůŵĂŐŶĠƐŝƵŵ ĚŽŶŶĞŶƚ ů͛ĂůĐğŶĞ ;ϭϭϲͿ͘ ƉƌğƐ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĚƵ
ĐĂƌďĂŵĂƚĞ;ϭϭϳͿ͕ůĂĐŽƵƉƵƌĞŽǆǇĚĂŶƚĞƉƵŝƐůĂƌĠĚƵĐƚŝŽŶĚĞů͛ĂůĚĠŚǇĚĞƉĂƌEĂ,ϰĨŽƵƌŶŝƐƐĞŶƚů͛ĂůĐŽŽů
;ϭϭϴͿ͘>͛ŚǇĚƌŽŐĠŶĂƚŝŽŶĚĞ;ϭϭϴͿƉƵŝƐůĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƉĂƌ;ŽĐͿϮKĞŶƉƌĠƐĞŶĐĞĚĞƚƌŝĠƚŚǇůĂŵŝŶĞĚŽŶŶĞŶƚ
ůĞ ĐŽŵƉŽƐĠ ;ϭϭϵͿ͘ >ĂŵĠƐǇůĂƚŝŽŶ ƉƵŝƐ ĚĠƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂĐĠƚĂů ĐŽŶĚƵŝƐĞŶƚ ă ůĂ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĚƵ ĐǇĐůĞ
ĨƵƌĂŶĞ;ϰϲͿ͘ŶĨŝŶ͕ ůĂĚĠƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶĚĞů͛ĂŵŝŶĞĚŽŶŶĞůĂũĂƐƉŝŶĞĂǀĞĐƵŶƌĞŶĚĞŵĞŶƚŐůŽďĂůĚĞϭϯй
ƐƵƌϮϮĠƚĂƉĞƐ͘

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^ĐŚĠŵĂϭϴͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ;ϮͿăƉĂƌƚŝƌĚĞůΖĂĐŝĚĞ>ͲĂƐĐŽƌďŝƋƵĞ;ϭϬϵͿƐĞůŽŶ͘s͘ZĂŽ

>͛ĂĐĠƚĂůĚƵͲŐůǇĐĠƌĂůĚĠŚǇĚĞ;ϭϮϬͿĚĠƌŝǀĂŶƚĚƵͲŵĂŶŶŝƚŽů;ϭϮϭͿϰϴĂĠƚĠƵƚŝůŝƐĠƉĂƌ͘ŚĂƚƚŽƉĂĚŚǇĂǇ
ĞƚƐĞƐĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐƉŽƵƌĂĐĐĠĚĞƌăůĂũĂƐƉŝŶĞĞŶϭϳĠƚĂƉĞƐĂǀĞĐƵŶƌĞŶĚĞŵĞŶƚŐůŽďĂůĚĞϮϬй͘ϰϵ
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϭϳϱ

>͛ĂĐĠƚĂůĚƵͲŐůǇĐĠƌĂůĚĠŚǇĚĞ;ϭϮϬͿĞƐƚƚƌĂŝƚĠƉĂƌĚƵŶŝƚƌŽŵĠƚŚĂŶĞĞŶƉƌĠƐĞŶĐĞĚĞ<ϮKϯƉŽƵƌĚŽŶŶĞƌ
ƵŶ ŵĠůĂŶŐĞ ĚĞ ĚŝĂƐƚĠƌĠŽŝƐŽŵğƌĞƐ ;ϭϮϮĂͿ Ğƚ ;ϭϮϮďͿ ƐĠƉĂƌĂďůĞƐ ƉĂƌ ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝĞ͘ >͛ĂůĐŽŽů
ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞ ;ϭϮϮďͿ ĞƐƚ ĂůŽƌƐ ƉƌŽƚĠŐĠ ƉĂƌ ƵŶ ƐŝůǇů ĠƚŚĞƌ͕ ƉƵŝƐ ;ϭϮϯͿ ĞŶŐĂŐĠ ĚĂŶƐ ƵŶĞ
ƌĠĂĐƚŝŽŶĚĞEĞĨƉŽƵƌĚŽŶŶĞƌů͛ĂůĚĠŚǇĚĞ;ϭϮϰͿ ŝŶƐƚĂďůĞ͕ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚƚƌĂŝƚĠƉĂƌůĞƌĠĂĐƚŝĨĚĞ'ƌŝŐŶĂƌĚ
ĨŽƵƌŶŝƐƐĂŶƚ ů͛ĂůĐŽŽů ;ϭϮϱͿ͘ >Ă ďĞŶǌŽǇůĂƚŝŽŶ ƉƵŝƐ ĚĠƐŝůǇůĂƚŝŽŶ ĚĞ ;ϭϮϱͿ ŵğŶĞŶƚ ă ů͛ĂůĐŽŽů ;ϭϮϲͿ͘ >Ă
ƐƚĠƌĠŽĐŚŝŵŝĞ ĚƵ Ͳϯ ĞƐƚ ŝŶǀĞƌƐĠĞ ƉĂƌ ůĂ ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ ĚĞ ů͛ŽǆǇĚĂƚŝŽŶ Ğƚ ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ ĚŝĂƐƚĠƌĠŽƐĠůĞĐƚŝǀĞ͕
ĚŽŶŶĂŶƚů͛ĂůĐŽŽů;ϭϮϳͿ͘>ĂďĞŶǌŽǇůĂƚŝŽŶĚĞ;ϭϮϳͿ͕ů͛ŚǇĚƌŽůǇƐĞĂĐŝĚĞĚĞů͛ĂĐĠƚĂů͕ƉƵŝƐůĂďĞŶǌŽǇůĂƚŝŽŶĚĞ
ů͛ĂůĐŽŽů ƉƌŝŵĂŝƌĞ ĐŽŶĚƵŝƐĞŶƚ ĂƵ ĐŽŵƉŽƐĠ ;ϭϮϴͿ͘ >͛ĂůĐŽŽů ;ϭϮϴͿ ĞƐƚ ĂůŽƌƐ ŵĠƐǇůĠ͕ ƐƵďƐƚŝƚƵĠ ƉĂƌ ƵŶ
ĂǌŽƚƵƌĞƉƵŝƐůĞƐŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐďĞŶǌŽǇůĞƐƐŽŶƚŚǇĚƌŽůǇƐĠƐƉŽƵƌĚŽŶŶĞƌůĞƚƌŝŽů;ϭϮϵͿ͘>ĂƚŽƐǇůĂƚŝŽŶĚĞ
ů͛ĂůĐŽŽů ƉƌŝŵĂŝƌĞ͕ ƉƵŝƐ ůĂ ĐǇĐůŝƐĂƚŝŽŶ ŝŶƚƌĂŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ ĚĞ ;ϭϯϬͿ ĞŶ ƉƌĠƐĞŶĐĞ ĚĞ <ϮKϯ ĨŽƵƌŶŝƐƐĞŶƚ
ů͛ĂǌŽƚƵƌĞ;ϯϵͿƋƵŝĂƉƌğƐŚǇĚƌŽŐĠŶĂƚŝŽŶĚŽŶŶĞůĂũĂƐƉŝŶĞ͘

^ĐŚĠŵĂϭϵͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ;ϮͿăƉĂƌƚŝƌĚƵͲŵĂŶŶŝƚŽů;ϭϮϭͿƐĞůŽŶ͘ŚĂƚƚŽƉĂĚŚǇĂǇ

ŶϮϬϬϳ͕͘<͘^ŚĂǁĚĠĐƌŝƚůĂƐǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞĞŶϴĠƚĂƉĞƐăƉĂƌƚŝƌĚƵƚƌŝͲKͲďĞŶǌǇůͲͲŐĂůĂĐƚĂů
;ϭϯϭͿ͘ϱϬ >͛ŚǇĚƌŽůǇƐĞ ĚĞ ĐĞ ĐĂƌďŽŚǇĚƌĂƚĞ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĚĞ WĞƌůŝŶ ĐŽŶĚƵŝƚ ă ů͛ĂůĚĠŚǇĚĞ α͕βͲ
ŝŶƐĂƚƵƌĠĞ;ϭϯϮͿ͕ƋƵŝĂƉƌğƐƌĠĚƵĐƚŝŽŶĚĞ>ƵĐŚĞĚŽŶŶĞů͛ĂůĐŽŽůĂůůǇůŝƋƵĞ;ϭϯϯͿ͘>͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚĚĞ;ϭϯϯͿ
ĚĂŶƐƵŶĞĠƉŽǆŝĚĂƚŝŽŶĚĞ^ŚĂƌƉůĞƐƐŵğŶĞĂƵĚŝŽů;ϭϯϰͿǀŝĂů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞŝŶƚƌĂŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞĚĞů͛ĠƉŽǆŝĚĞ͕
ƉƵŝƐ ůĂ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĚƵ ĚŝŽů ƐŝŵƵůƚĂŶĠĞ ĚŽŶŶĞ ůĞ ĐŽŵƉŽƐĠ ;ϭϯϱͿ͘ >Ă ŵĠƐǇůĂƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂůĐŽŽů͕ ƉƵŝƐ
ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ĚƵŵĠƐǇůĂƚĞ ƉĂƌ ů͛ĂǌŽƚƵƌĞ ƉĞƌŵĞƚ ů͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂŵŝŶĞ ĂǀĞĐ ůĂ ƐƚĠƌĠŽĐŚŝŵŝĞ ĚĠƐŝƌĠĞ͘
>͛ŚǇĚƌŽůǇƐĞ ĚĞ ů͛ĂĐĠƚĂů ;ϭϯϲͿ Ğƚ ů͛ŽǆǇĚĂƚŝŽŶ ƐŝŵƵůƚĂŶĠĞ ƉĂƌ ů͛ĂĐŝĚĞ ŽƌƚŚŽƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞ ĐŽŶĚƵŝƚ ă
ů͛ĂůĚĠŚǇĚĞ;ϴϲͿĐŽŵŵƵŶă ůĂƐǇŶƚŚğƐĞĚĞz͘Ƶ͘ϰϭĞĨĂĕŽŶƐŝŵŝůĂŝƌĞ͕ ůĂĐŚĂŠŶĞĂůŬǇůĞĞƐƚ ŝŶƚƌŽĚƵŝƚĞ
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϭϳϲ

ƉĂƌ ŽůĠĨŝŶĂƚŝŽŶ ĚĞ tŝƚƚŝŐ͕ ƉƵŝƐ ů͛ŚǇĚƌŽŐĠŶĂƚŝŽŶ ĞŶ ƉƌĠƐĞŶĐĞ ĚĞ ĨŽƌŵŝĂƚĞ Ě͛ĂŵŵŽŶŝƵŵŵğŶĞ ă ůĂ
ũĂƐƉŝŶĞĂǀĞĐƵŶƌĞŶĚĞŵĞŶƚŐůŽďĂůĚĞϭϭй͘
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2+
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2+
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2
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;ϭϯϭͿ ;ϭϯϮͿ ;ϭϯϯͿ
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^ĐŚĠŵĂϮϬͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ;ϮͿăƉĂƌƚŝƌĚƵƚƌŝͲKͲďĞŶǌǇůͲͲŐĂůĂĐƚĂů;ϭϯϭͿƐĞůŽŶ͘<͘^ŚĂǁ

:͘͘DĂƌĐŽŽďƚŝĞŶƚůĂũĂƐƉŝŶĞĞŶϮϬϬϲ͕ăƉĂƌƚŝƌĚƵ;ZͿͲŐůǇĐŝĚŽů;ϯϰͿ͘ϱϭ>͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞĚĞů͛ĠƉŽǆŝĚĞƉĂƌ
ƵŶŽƌŐĂŶŽĐƵƉƌĂƚĞƉĞƌŵĞƚů͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶĚĞůĂĐŚĂŠŶĞĂůŬǇůĞƐƵƌůĞĚĠƌŝǀĠĠƚŚĞƌƐŝůǇů;ϭϯϳͿĚƵ;ZͿͲŐůǇĐŝĚŽů͘
>ĂƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶĚĞů͛ĂůĐŽŽůƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƌĠƐƵůƚĂŶƚ;ϭϯϴͿƉƵŝƐůĂĚĠƐŝůǇůĂƚŝŽŶĐŽŶĚƵŝƐĞŶƚĂƵĐŽŵƉŽƐĠ;ϭϯϵͿ͘
>͛ĞƐƚĞƌ α͕βͲŝŶƐĂƚƵƌĠ ;ϭϰϬͿ ĞƐƚ ŽďƚĞŶƵ ƉĂƌ ŽǆǇĚĂƚŝŽŶ ĚĞ ^ǁĞƌŶ ƉƵŝƐ ŽůĠĨŝŶĂƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂůĚĠŚǇĚĞ
ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ͘ >͛ĞƐƚĞƌ ĞƐƚ ĞŶƐƵŝƚĞ ƌĠĚƵŝƚ ĂƵ /> ƉƵŝƐ ů͛ĂůĐŽŽů ĂůůǇůŝƋƵĞ ƌĠƐƵůƚĂŶƚ ĞƐƚ ƐŽƵŵŝƐ ă
ů͛ĠƉŽǆǇĚĂƚŝŽŶ ĚĞ ^ŚĂƌƉůĞƐƐ ƉŽƵƌ ĚŽŶŶĞƌ ů͛ĠƉŽǆǇĂůĐŽŽů ;ϭϰϭͿ͘ ƉƌğƐ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ĚĞ ;ϭϰϭͿĂǀĞĐ ĚƵ
ƚƌŝĐŚůŽƌŽĂĐĠƚŽŶŝƚƌŝůĞ ĞŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ďĂƐŝƋƵĞ͕ ůĞ ĚĠƌŝǀĠ ŝŵŝŶŽĞƐƚĞƌ ;ϭϰϮͿ ŐĠŶğƌĞ ů͛ŽǆĂǌŽůŝŶĞ ;ϭϰϯͿ ƉĂƌ
ƌĠĂĐƚŝŽŶ ĂǀĞĐ ĚƵ ĐŚůƌŽƌƵƌĞ ĚĞ ĚŝĠƚŚǇůĂůƵŵŝŶŝƵŵ͘ >͛ŚǇĚƌŽůǇƐĞ ĂĐŝĚĞ ĚĞ ;ϭϰϯͿ͕ ƉƵŝƐ ůĂ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĂƵ
ŽĐϮKĚĞů͛ĂŵŝŶĞĐŽŶĚƵŝƐĞŶƚĂƵĚŝŽů;ϭϰϰͿ͘>͛ĠůŝŵŝŶĂƚŝŽŶĚƵŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚKͲŵĠƚŚŽǆǇŵĠƚŚǇůĞ;DKDͿ
ĨŽƵƌŶŝƚůĞƚƌŝŽů;ϰϰͿ͕ƉƵŝƐůĂƚŽƐǇůĂƚŝŽŶĚĞů͛ĂůĐŽŽůƉƌŝŵĂŝƌĞĞƚůĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƉĂƌĚƵ<ϮKϯƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚůĂ
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĚƵ ĐǇĐůĞ ƚĠƚƌĂŚǇĚƌŽĨƵƌĂŶĞ ;ϰϲͿ ƉĂƌ ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŶƵĐůĠŽƉŚŝůĞ ŝŶƚƌĂŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ͘ ŶĨŝŶ ůĞ
ĐůŝǀĂŐĞĚƵŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚŽĐĚŽŶŶĞůĂũĂƐƉŝŶĞĂǀĞĐƵŶƌĞŶĚĞŵĞŶƚŐůŽďĂůĚĞϭϰйƐƵƌϭϱĠƚĂƉĞƐ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϭϳϳ


^ĐŚĠŵĂϮϭͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ;ϮͿăƉĂƌƚŝƌĚƵĚĠƌŝǀĠĚƵ;ZͿͲŐůǇĐŝĚŽů;ϭϯϳͿƐĞůŽŶ:͘͘DĂƌĐŽ

ʹȌ °±±
ϭ͕ϰͲďƵƚͲϮͲǇŶĞĚŝŽů;ϮϬϰͿ
0H
2
+2
+1
:ĂƐƉŝŶĞ ;ϮͿ
ϭ͕ϰͲďƵƚͲϮͲğŶĞĚŝŽů
Ϯ͕ϮͲĚŝŵĠƚŚǇůͲϭ͕ϯͲĚŝŽǆĂŶͲϱͲŽŶĞ;ϭϴϲͿ
ϮͲǀŝŶǇůŽǆŝƌĂŶĞ ;ϭϵϮͿ
7%62 &+2
7,362 &20H
30%2 &20H
&+ 2+&+ &2(W
2
%Q2 2+
2+
+2
2 2
2
&O
2+&
+2 2+
+2
ϭ͕ϯͲƉƌŽƉĂŶĞĚŝŽů
2+
;ϭϰϱͿ
;ϭϱϯͿ
;ϭϲϭͿ
;ϮϬϱͿ
;ϭϳϱͿ ϭͲƉĞŶƚĂĚĠĐĂŶŽů
;ZͿͲϮͲĐŚůŽƌŽŚĞƉƚͲϲͲĠŶĂů ;ϭϵϳͿ

^ĐŚĠŵĂϮϮͲsŽŝĞƐĚĞƐǇŶƚŚğƐĞĂƐǇŵĠƚƌŝƋƵĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϭϳϴ

>͛ƵŶĞĚĞƐƉƌĞŵŝğƌĞƐǀŽŝĞƐĚ͛ĂĐĐğƐăůĂũĂƐƉŝŶĞƉĂƌƐǇŶƚŚğƐĞĂƐǇŵĠƚƌŝƋƵĞĂĠƚĠĚĠĐƌŝƚĞƉĂƌd͘zĂŬƵƌĂ
ĞŶ ϭϬ ĠƚĂƉĞƐ ă ƉĂƌƚŝƌ ;ϮͿͲϱͲƉͲŵĠƚŚŽǆǇďĞŶǌǇůŽǆǇͲϮͲƉĞŶƚĂŶŽĂƚĞ ;ϭϰϱͿ͘ϱϮ Ğƚ ĞƐƚĞƌα͕βͲŝŶƐĂƚƵƌĠ ĞƐƚ
ŽďƚĞŶƵĞŶϰĠƚĂƉĞƐăƉĂƌƚŝƌĚƵϭ͕ϯͲƉƌŽƉĂŶĞĚŝŽů͘ϱϯ>ĂĚŝŚǇĚƌŽǆǇůĂƚŝŽŶĂƐǇŵĠƚƌŝƋƵĞĚĞ;ϭϰϱͿŵğŶĞĂƵ
ĚŝŽů ;ϭϰϲͿ ĂǀĞĐ ϵϴй Ě͛ĞǆĐğƐ ĠŶĂŶƚŝŽŵĠƌŝƋƵĞ͘ >Ă ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĚƵ ĚŝŽů ;ϭϰϲͿ ƉĂƌ ƵŶ ĂĐĠƚŽŶŝĚĞ͕ ůĂ
ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĞƐƚĞƌ ĂƵ />͕ ƉƵŝƐ ů͛ŽůĠĨŝŶĂƚŝŽŶ ĚĞ tŝƚƚŝŐ ĚĞ ů͛ĂůĚĠŚǇĚĞ ŽďƚĞŶƵ͕ ĐŽŶĚƵŝƐĞŶƚ ĂƵ
ĐŽŵƉŽƐĠ ;ϭϰϳͿ͘ >͛ŚǇĚƌŽŐĠŶĂƚŝŽŶ ĚĞ ;ϭϰϳͿ ƉĞƌŵĞƚ ůĂ ĚĠƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĚƵ WD Ğƚ ůĂ ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ
ĚŽƵďůĞ ůŝĂŝƐŽŶ͘ >Ğ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ĚĞ ů͛ĂůĐŽŽů ;ϭϰϴͿ ƉĂƌ ůĂ ƚƌŝƉŚĠŶǇůƉŚŽƐƉŚŝŶĞ Ğƚ ĚƵ ĚŝŝŽĚĞ ĞŶ ƉƌĠƐĞŶĐĞ
Ě͛ŝŵŝĚĂǌŽůĞ ĚŽŶŶĞ ů͛ŝŽĚƵƌĞ ;ϭϰϵͿ͘ WƵŝƐ͕ ůĂ ĚĠƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂĐĠƚŽŶŝĚĞ ĞŶ ĐĂƚĂůǇƐĞ ĂĐŝĚĞ͕ ƐƵŝǀŝĞ ĚƵ
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƉĂƌ<ϮKϯƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ ůĂĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚƵĐǇĐůĞƚĠƚƌĂŚǇĚƌŽĨƵƌĂŶĞ;ϭϱϬͿ͘>ĞĐĂƌďĂŵĂƚĞ;ϭϱϭͿ
ĞƐƚŽďƚĞŶƵƉĂƌůĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĚĞ;ϭϱϬͿĂǀĞĐů͛ŝƐŽĐǇĂŶĂƚĞƚƌŝĐŚůŽƌŽĂĐĠƚǇůĞƉƵŝƐĂǀĞĐů͛ĂůƵŵŝŶĞ͘hŶĞͲ,
ĂŵŝŶĂƚŝŽŶ ĐĂƚĂůǇƐĠĞ ĂƵ ƌŚŽĚŝƵŵ ;//Ϳ ĨŽƵƌŶŝƚ ůĞ ĐĂƌďĂŵĂƚĞ ;ϰϯͿ Ğƚ ůĂ ĨƵƌĂŶŽŶĞ ŝŶĚĠƐŝƌĠĞ ;ϭϱϮͿ͘
>͛ŚǇĚƌŽůǇƐĞĚĞ;ϰϯͿĚŽŶŶĞĂĐĐğƐăůĂũĂƐƉŝŶĞĂǀĞĐƵŶƌĞŶĚĞŵĞŶƚŐůŽďĂůĚĞϴй͘


^ĐŚĠŵĂϮϯͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ;ϮͿăƉĂƌƚŝƌĚĞůΖĞƐƚĞƌα,βͲŝŶƐĂƚƵƌĠ;ϭϰϱͿƐĞůŽŶd͘zĂŬƵƌĂ

WĞƵĚĞƚĞŵƉƐĂƉƌğƐ͕^͘'͘ĂǀŝĞƐƌĂƉƉŽƌƚĞůĂƐǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞĞŶϵĠƚĂƉĞƐăƉĂƌƚŝƌĚĞů͛ĞƐƚĞƌγ
ƚƌŝͲŝƐŽͲƉƌŽƉǇůƐŝůǇůŽǆǇͲα͕βͲŝŶƐĂƚƵƌĠ;ϭϱϯͿ͕ϱϰĚĠƌŝǀĂŶƚĚƵϭ͕ϰͲďƵƚͲϮͲğŶĞĚŝŽů͘ϱϱ>ĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĚĞ;ϭϱϯͿƉĂƌ
ůĞƐĞůĚĞůŝƚŚŝƵŵ;^ͿͲEͲďĞŶǌǇůͲEͲαͲŵĠƚŚǇůďĞŶǌǇůĂŵŝŶĞĞƚůĂĐĂŵƉŚŽƌƐƵůĨŽŶǇůŽǆĂǌŝƌŝĚŝŶĞ;^KͿĚŽŶŶĞ
ů͛ĞƐƚĞƌĂŶƚŝͲαͲŚǇĚƌŽǆǇͲβͲĂŵŝŶŽͲγͲƐŝůǇůŽǆǇ;ϭϱϰͿĂǀĞĐƵŶĞǆĐğƐĚŝĂƐƚĠƌĠŽŝƐŽŵĠƌŝƋƵĞƐƵƉĠƌŝĞƵƌăϵϴй͘
>͛ŚǇĚƌŽŐĠŶŽůǇƐĞĚĞ;ϭϱϰͿĞŶƉƌĠƐĞŶĐĞĚĞŽĐϮKĐŽŶĚƵŝƚă;ϭϱϱͿ͘>͛ĂŵŝŶŽĂůĐŽŽů;ϭϱϱͿĞƐƚĐŽŶǀĞƌƚŝĞŶ
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϭϳϵ

E͕KͲĂĐĠƚĂů ;ϭϱϲͿ͘ >͛ĂůĚĠŚǇĚĞ ;ϭϱϳͿ ĞƐƚŽďƚĞŶƵ ĂƉƌğƐ ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ ƉƵŝƐ ŽǆǇĚĂƚŝŽŶ ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ ĚĞ ;ϭϱϲͿ͘
>͛ĂũŽƵƚĚ͛ƵŶ ů͛ŽƌŐĂŶŽŵĂŐŶĠƐŝĞŶƐƵƌ;ϭϱϳͿĐŽŶĚƵŝƚăƵŶŵĠůĂŶŐĞĚ͛ĂůĐŽŽů;ϭϱϴĂͿĞƚ;ϭϱϴďͿƐĠƉĂƌĂďůĞ
ƉĂƌĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝĞ͘>ĂĚĠƐŝůǇůĂƚŝŽŶĚĞ;ϭϱϴĂͿĚŽŶŶĞůĞĚŝŽů;ϭϱϵͿ͘>ĂƚŽƐǇůĂƚŝŽŶĚĞů͛ĂůĐŽŽůƉƌŝŵĂŝƌĞ
ĚĞ ;ϭϱϵͿ ĞŶƚƌĂŠŶĞ ůĂ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĚĞ ĚĞƵǆ ĚŝĂƐƚĠƌĠŽŝƐŵğƌĞƐ ƐĠƉĂƌĂďůĞƐ ƉĂƌ ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝĞ ǀŝĂ ƵŶĞ
ĐǇĐůŝƐĂƚŝŽŶŝŶƚƌĂŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞƐƉŽŶƚĂŶĠĞ͘>ĂĚĠƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶĚĞů͛ĂĐĠƚĂů;ϭϲϬĂͿĚŽŶŶĞĂĐĐğƐăůĂũĂƐƉŝŶĞ
ĂǀĞĐƵŶƌĞŶĚĞŵĞŶƚŐůŽďĂůĚĞϭϬй͘

2+
2+
27,367,362 27,362 &20H7,362
&20H7,362
1
2+
3K
3K
0H
&20H7,362
1+
2+
%RF
7,362 2
%RF1
&20H
7,362 2
%RF1
&+2
7,362 2
%RF1
7,362 2
%RF1
+2 &+
+2 &+
+2 2
%RF1
+2 &+ 2
2%RF1
&+
2
2%RF1
&+
2
+1
&+
2+
:ĂƐƉŝŶĞ  ;ϮͿ
7,36&O '0$3
(W1 '0) 7$ 2 '&0 &
(W232&+&20H/'$ 7+) &
3K 1/L
0H 3K
&62 7+)
& j 7$
 GH!
+DWP 3G2+&%RF2 (W2$F 7$

GLPpWKR[\SURSDQH
%)2(WDFpWRQH UHIOX[

 ',%$/ '&0 &
 ,%; '062 7$
&+0J%U 7+)& j 7$

7%$) 7+) 7$

7V&O '0$3
S\ULGLQH UHIOX[

 +&O 0H2+ &
 .2+ DT

ϭ͕ϰͲďƵƚͲϮͲğŶĞĚŝŽů ;ϭϱϯͿ
;ϭϱϰͿ;ϭϱϱͿ;ϭϱϲͿ;ϭϱϳͿ
;ϭϱϴĂͿ
;ϭϱϴďͿ
;ϭϱϵͿ
;ϭϲϬĂͿ
;ϭϲϬďͿ

^ĐŚĠŵĂϮϰͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ;ϮͿăƉĂƌƚŝƌĚĞůΖĞƐƚĞƌα,βͲŝŶƐĂƚƵƌĠ;ϭϱϯͿƐĞůŽŶ^͘'͘ĂǀŝĞƐ

hŶĞŶŽƵǀĞůůĞƐǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞăƉĂƌƚŝƌĚ͛ƵŶĚĠƌŝǀĠĚƵϭ͕ϰͲďƵƚͲϮͲğŶĞĚŝŽůĞƐƚĚĠĐƌŝƚĞĞŶϮϬϭϬ
ƉĂƌ ^͘ <ƵǁĂŚĂƌĂ͘ϱϲ >͛ĂůĚĠŚǇĚĞ α͕βͲŝŶƐĂƚƵƌĠĞ ;ϭϲϭͿ ĚĞ ĚĠƉĂƌƚ ĞƐƚ ŽďƚĞŶƵĞ ĞŶ Ϯ ĠƚĂƉĞƐ ƐĞůŽŶ ůĞ
ƉƌŽƚŽĐŽůĞ ĚĠĐƌŝƚ ƉĂƌ :͘͘ DĂƌƐŚĂůů͘ϱϳ >͛ĠƉŽǆŝĚĂƚŝŽŶ ĂƐǇŵĠƚƌŝƋƵĞ ĚĞ ſƌĚŽǀĂ ĚĞ ;ϭϲϭͿ ĐŽŶĚƵŝƚ ă
ů͛ĠƉŽǆǇĂůĚĠŚǇĚĞ;ϭϲϮͿ͘;ϭϲϮͿĞƐƚĞŶƐƵŝƚĞĞŶŐĂŐĠĚĂŶƐƵŶĞŽůĠĨŝŶĂƚŝŽŶĚ͛,ŽƌŶĞƌͲŵŵŽŶƐ;ͿƐĠůĞĐƚŝǀĞ
ĨŽƵƌŶŝƐƐĂŶƚ ůĞĐŽŵƉŽƐĠ;ϭϲϯͿ͘>ĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĚĞ;ϭϲϯͿƉĂƌ ůĞd&ĞŶƚƌĂŠŶĞ ů͛ŚǇĚƌŽůǇƐĞĚĞ ů͛ĞƐƚĞƌƉƵŝƐ
ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ ĚĞ ů͛ĠƉŽǆŝĚĞ ƉŽƵƌ ĨŽƌŵĞƌ ů͛ŚǇĚƌŽǆǇůĂĐƚŽŶĞ ;ϭϲϰͿ͘ >Ă ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĚĞ ;ϭϲϰͿ͕ ƉƵŝƐ ůĂ
ĚĠƐŝůǇůĂƚŝŽŶĚĞ;ϭϲϱͿĐŽŶĚƵŝƐĞŶƚăů͛ĂůĐŽŽů;ϭϲϲͿ͘>ĂƌĠĂĐƚŝŽŶĚ͛ŽǆǇͲDŝĐŚĂĞůŝŶƚƌĂŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞƐƵƌ;ϭϲϲͿ
ƉĞƌŵĞƚůĂĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚƵĐǇĐůĞƚĠƚƌĂŚǇĚƌŽĨƵƌĂŶĞ͘>ĂƌĠĚƵĐƚŝŽŶĚĞ ůĂůĂĐƚŽŶĞ;ϭϲϳͿĂƵ/>ŵğŶĞĂƵ
ůĂĐƚŽů;ϭϲϴͿ͘ĞĚĞƌŶŝĞƌĞƐƚĂůŽƌƐĞŶŐĂŐĠĚĂŶƐƵŶĞƌĠĂĐƚŝŽŶĚĞtŝƚƚŝŐ͕ƉƵŝƐ;ϭϲϵͿĞƐƚŚǇĚƌŽŐĠŶĠƉŽƵƌ
ĚŽŶŶĞƌůĞĐŽŵƉŽƐĠ;ϭϳϬͿ͘ƉƌğƐƐŝůǇůĂƚŝŽŶĚĞ;ϭϳϬͿ͕ůĞĐŽŵƉŽƐĠ;ϭϳϭͿƌĠƐƵůƚĂŶƚĞƐƚƚƌĂŝƚĠƉĂƌůĞY͕
ƉƵŝƐ ŽǆǇĚĠ ƉĂƌ ůĞ ƉĠƌŝŽĚŝŶĂŶĞ ĚĞ ĞƐƐͲDĂƌƚŝŶ ;DWͿ ĨŽƵƌŶŝƐƐĂŶƚ ůĂ ĐĠƚŽŶĞ ;ϭϳϮͿ͘ >͛ĂŵŝŶĂƚŝŽŶ
ƌĠĚƵĐƚƌŝĐĞĚĞůĂĐĠƚŽŶĞ;ϭϳϮͿƉĞƌŵĞƚĚ͛ŽďƚĞŶŝƌůĞĐŽŵƉŽƐĠ;ϭϳϯͿƋƵŝĂƉƌğƐĚĠƐŝůǇůĂƚŝŽŶĐŽŶĚƵŝƚăůĂ
ũĂƐƉŝŶĞĂǀĞĐƵŶƌĞŶĚĞŵĞŶƚŐůŽďĂůĚĞϵйƐƵƌϭϰĠƚĂƉĞƐ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϭϴϬ

2+
2+
ϭ͕ϰͲďƵƚͲϮͲğŶĞĚŝŽů
7%62 2+ 7%62 2 7%62 22
7%62 2
2W%X2
7%62
2+
2
2
7%62
230%
2
2
+2
230%
2+
2
2
230%2 2
2
230%2 2+
2
30%2 2+
&+ 2
30%2 2+
&+
2
30%2 27%6
&+2
2 27%6
&+2
27%6
&+
+1
2
+1
&+
2+
:ĂƐƉŝŶĞ  ;ϮͿ
 %X/L 7+) &
 7%6&O & j 7$
 
3&&WDPLV $
'&0 & j 7$
;ϭϲϭͿ ;ϭϲϮͿ
;ϭϲϯͿ;ϭϲϰͿ;ϭϲϱͿ;ϭϲϲͿ
;ϭϲϳͿ ;ϭϲϴͿ ;ϭϲϵͿ ;ϭϳϬͿ
;ϭϳϭͿ;ϭϳϮͿ;ϭϳϯͿ
1+ 2706
3K3K
+2DT 7$

.+0'6 HWKHUFRXURQQH
3K232&+&2W%X 7+)
7)$ '&0 7$

&6$ '&0 7$
30%2
1+
&&O$376+27+) 7$

1D+&2DT(W2$F 7$

 ',%$/
'&0 &

 &+33K%U%X/L 7+) & + 3G&(W2$F 7$

7%627I OXWLGLQH
'&0 &

 ''4 '&0 7$
 '03 1D+&2'&0 7$

1+(W2+ 7L2L3U 7$SXLV 1D%+7%$) 7+) 7$


^ĐŚĠŵĂϮϱͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ;ϮͿăƉĂƌƚŝƌĚĞůΖĂůĚĠŚǇĚĞα,βͲŝŶƐĂƚƵƌĠ;ϭϲϭͿƐĞůŽŶ^͘<ƵǁĂŚĂƌĂ

Ŷ ϮϬϬϴ͕ <͘s͘ ^ƌŝŶŝǀĂƐĂŶ ƌĂƉƉŽƌƚĞ ƵŶĞ ƐǇŶƚŚğƐĞ ĚĞ ůĂ ũĂƐƉŝŶĞ  ĞŶ ϭϵ ĠƚĂƉĞƐ ă ƉĂƌƚŝƌ ĚƵ ϭͲ
ƉĞŶƚĂĚĠĐĂŶŽů ;ϭϳϰͿ͘ϱϴ >ĞϭͲƉĞŶƚĂĚĠĐĂŶŽů ĞƐƚŽǆǇĚĠ͕ƉƵŝƐ ů͛ĂůĚĠŚǇĚĞ ƌĠƐƵůƚĂŶƚĞƐƚ ĞŶŐĂŐĠĚĂŶƐƵŶĞ
ŽůĠĨŝŶĂƚŝŽŶ ĚĞtŝƚƚŝŐ ƉŽƵƌ ĚŽŶŶĞƌ ů͛ĞƐƚĞƌα͕βͲŝŶƐĂƚƵƌĠ ;ϭϳϱͿ͘ >͛ŚǇĚƌŽǆǇůĂƚŝŽŶ ĂƐǇŵĠƚƌŝƋƵĞ ĚĞ ;ϭϳϱͿ
ĐŽŶĚƵŝƚĂƵĚŝŽů;ϭϳϲͿ͘ƉƌğƐƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶĚƵĚŝŽůƉĂƌĚĞƐŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐDKD͕ů͛ĞƐƚĞƌ;ϭϳϳͿĞƐƚƌĠĚƵŝƚĂƵ
/>͕ ƉƵŝƐ ŽǆǇĚĠ ƉŽƵƌ ĨŽƵƌŶŝƌ ů͛ĂůĚĠŚǇĚĞ ;ϭϳϴͿ͘ >Ă ǀŝŶǇůĂƚŝŽŶ ƐƚĠƌĠŽƐĠůĞĐƚŝǀĞ ĚĞ ;ϭϳϴͿ ĐŽŶĚƵŝƚ ă
ů͛ĂůĐŽŽů ǀŝŶǇůŝƋƵĞ ;ϭϳϵͿ ƋƵŝ ĂƉƌğƐ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ĂƵ ďƌŽŵƵƌĞ ĚĞ ďĞŶǌǇůĞ ĚŽŶŶĞ ůĞ ĐŽŵƉŽƐĠ ;ϭϴϬͿ͘ >Ğ
ĐůŝǀĂŐĞŽǆǇĚĂŶƚĚĞ;ϭϴϬͿƉƵŝƐůĂƌĠĚƵĐƚŝŽŶĚĞů͛ĂůĚĠŚǇĚĞ;ϭϴϭͿƌĠƐƵůƚĂŶƚĞĂƵEĂ,ϰĚŽŶŶĞŶƚů͛ĂůĐŽŽů
;ϭϴϮͿ͘ >͛ĂůĐŽŽů ;ϭϴϮͿ ĞƐƚ ĞŶƐƵŝƚĞ ƉƌŽƚĠŐĠ ƉĂƌ ƵŶ ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ DKD͕ ƉƵŝƐ ŚǇĚƌŽŐĠŶĠ ĚŽŶŶĂŶƚ ůĞ
ĐŽŵƉŽƐĠ ĚĠďĞŶǌǇůĠ ;ϭϴϯͿ͘ >͛ĂǌŽƚƵƌĞ ;ϭϴϰͿ ĞƐƚ ŽďƚĞŶƵ ĂƉƌğƐ ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂůĐŽŽů ;ϭϴϯͿ ĂǀĞĐ ƵŶ
ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ ƚŽƐǇůĞ ƉƵŝƐ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ĚƵ ƚŽƐǇůĂƚĞ ƉĂƌ ĚĞ ů͛ĂǌŽƚƵƌĞ ĚĞ ƐŽĚŝƵŵ͘ >Ă ĚĠƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĚĞƐ
ĂůĐŽŽůƐ ĚƵ ĐŽŵƉŽƐĠ ;ϭϴϰͿ ƉƵŝƐ ůĂ ƚŽƐǇůĂƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂůĐŽŽů ƉƌŝŵĂŝƌĞ ĚŽŶŶĞŶƚ ůĞ ĐŽŵƉŽƐĠ ;ϭϴϱͿ͘ >Ğ
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĚĞ;ϭϴϱͿƉĂƌĚƵ<ϮKϯƉĞƌŵĞƚůĂĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚƵĐǇĐůĞƚĠƚƌĂŚǇĚƌŽĨƵƌĂŶĞ͕ƉƵŝƐůĂƌĠĚƵĐƚŝŽŶĚĞ
ů͛ĂǌŽƚƵƌĞ;ϯϵͿĨŽƵƌŶŝƚůĂũĂƐƉŝŶĞĂǀĞĐƵŶƌĞŶĚĞŵĞŶƚŐůŽďĂůĚĞϮϲй͘
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϭϴϭ


^ĐŚĠŵĂϮϲͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ;ϮͿăƉĂƌƚŝƌĚƵƉĞŶƚĂĚĠĐĂŶŽů;ϭϳϰͿƐĞůŽŶ<͘s͘^ƌŝŶŝǀĂƐĂŶ
ĂŶƐ ůĞŵġŵĞ ƚĞŵƉƐ͕͘ ŶĚĞƌƐ ĚĠĐƌŝƚ ƵŶĞ ƐǇŶƚŚğƐĞ ĚĞ ůĂ ũĂƐƉŝŶĞ ă ƉĂƌƚŝƌ ĚƵ ĚĠƌŝǀĠ ĚŝŽǆĂŶŽŶĞ
;ϭϴϲͿ͘ϱϵ >͛ĂůĚŽůŝƐĂƚŝŽŶ ŽƌŐĂŶŽĐĂƚĂůǇƐĠĞ ĚĞ ;ϭϴϲͿ Ğƚ ĚƵ ϭͲƉĞŶƚĂĚĠĐĂŶĂů ƉĞƌŵĞƚ ů͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ
ĠŶĂŶƚŝŽƐĠůĞĐƚŝǀĞĚĞ ůĂĐŚĂŠŶĞĂůŬǇůĞĚĞ ůĂ ũĂƐƉŝŶĞ͘>ĂƐŝůǇůĂƚŝŽŶĚĞ ů͛ĂůĐŽŽů ;ϭϴϳͿ͕ƉƵŝƐ ůĂ ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ
ĚŝĂƐƚĠƌĠŽƐĠůĞĐƚŝǀĞĚĞ;ϭϴϴͿĨŽƵƌŶŝƐƐĞŶƚů͛ĂůĐŽŽů;ϭϴϵͿ͘>ĂŵĠƐǇůĂƚŝŽŶĚĞ;ϭϴϵͿ͕ƉƵŝƐůĂƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶĚƵ
ŵĠƐǇůĂƚĞƉĂƌ ů͛ĂǌŽƚƵƌĞĚŽŶŶĞŶƚ ůĞ ĐŽŵƉŽƐĠ ;ϭϵϬͿ͘ƉƌğƐĚĠƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶĚĞ ů͛ĠƚŚĞƌ ƐŝůǇůĠ ;ϭϵϬͿƉĂƌ ůĞ
ĨůƵŽƌƵƌĞĚĞƚĠƚƌĂͲŶͲďƵƚǇůĂŵŵŽŶŝƵŵ;d&Ϳ͕ů͛ĂůĐŽŽůƌĠƐƵůƚĂŶƚĞƐƚĂĐƚŝǀĠƉĂƌƵŶĞƚŽƐǇůĂƚŝŽŶŵĞŶĂŶƚă
ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ ;ϭϵϭͿ͘ >Ğ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ĚĞ ;ϭϵϭͿ ă ů͛ĂŵďĞƌůǇƐƚͲϭϱ ĞŶƚƌĂŠŶĞ ůĂ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĚƵ ĐǇĐůĞ
ƚĠƚƌĂŚǇĚƌŽĨƵƌĂŶĞ͕ƉƵŝƐ ů͛ŚǇĚƌŽŐĠŶĂƚŝŽŶĚĞ ů͛ĂǌŽƚƵƌĞ ;ϯϵͿ ĐŽŶĚƵŝƚă ůĂ ũĂƐƉŝŶĞĂǀĞĐƵŶ ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ
ŐůŽďĂůĚĞϮϯйƐƵƌϵĠƚĂƉĞƐ͘


^ĐŚĠŵĂϮϳͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ;ϮͿăƉĂƌƚŝƌĚƵĚĠƌŝǀĠĚŝŽǆĂŶŽŶĞ;ϭϴϲͿƐĞůŽŶ͘ŶĚĞƌƐ
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϭϴϮ

WůƵƐƌĠĐĞŵŵĞŶƚ͕^͘ĂƐƚŝůůſŶĞƚD͘/͘DĂƚŚĞƵŽŶƚƉƵďůŝĠƐƵŶĞŶŽƵǀĞůůĞƐǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞĞŶϲ
ĠƚĂƉĞƐ ă ƉĂƌƚŝƌ Ě͛ƵŶ ŵĠůĂŶŐĞ ƌĂĐĠŵŝƋƵĞ ĚƵ ϮͲǀŝŶǇůŽǆŝƌĂŶĞ ;ϭϵϮͿ͘ϲϬ >͛ĂĚĚŝƚŝŽŶ ĠŶĂŶƚŝŽƐĠůĞĐƚŝǀĞ
ĐĂƚĂůǇƐĠĞ ĂƵ ƉĂůůĂĚŝƵŵ ĚƵ ƉŚƚĂůŝŵŝĚĞ ƐƵƌ ů͛ĠƉŽǆŝĚĞ ;ϭϵϮͿ ĨŽƵƌŶŝƚ ůĞ ĐŽŵƉŽƐĠ ;ϭϵϯͿ͘ >ĂŵĠƚĂƚŚğƐĞ
ĐƌŽŝƐĠĞ ĞŶƚƌĞ ;ϭϵϯͿ Ğƚ ůĞ ϭͲŚĞǆĂĚĞĐğŶĞ ĐŽŶĚƵŝƚ ă ů͛ĂůĐğŶĞ ;ϭϵϰͿ͘ >Ă ĚŝŚǇĚƌŽǆŝůĂƚŝŽŶ ĚĞ ;ϭϵϰͿ ă
ů͛ŽƐŵŝƵŵ ĚŽŶŶĞ ƵŶ ŵĠůĂŶŐĞ ĚĞ ĚŝĂƐƚĠƌĠŽŝƐŽŵğƌĞƐ ;ϭϵϱĂͿ Ğƚ ;ϭϵϱďͿ͕ ƐĠƉĂƌĂďůĞƐ ƉĂƌ
ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝĞ͘>ĂŵŽŶŽͲƚŽƐǇůĂƚŝŽŶĚĞ;ϭϵϱďͿ͕ĚĞƚǇƉĞ>ͲůǇǆŽͲƉŚǇƚŽƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ͕ƉƵŝƐůĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ
ƉĂƌEĂϮKϯĚĂŶƐůĞŵĠƚŚĂŶŽůĞŶƚƌĂŠŶĞŶƚƵŶĞŵĠƚŚĂŶŽůǇƐĞƉĂƌƚŝĞůůĞĚƵŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƉŚƚĂůŝŵŝĚĞĞƚůĂ
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚƵĐǇĐůĞ ƚĠƚƌĂŚǇĚƌŽĨƵƌĂŶĞ͘>ĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĚƵĐŽŵƉŽƐĠĐǇĐůŝƋƵĞ ;ϭϵϲͿƉĂƌ ůĂŵĠƚŚǇůĂŵŝŶĞ
ĂďŽƵƚŝƚăůĂũĂƐƉŝŶĞĂǀĞĐƵŶƌĞŶĚĞŵĞŶƚŐůŽďĂůĚĞϰϲй͘


^ĐŚĠŵĂϮϴͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ;ϮͿăƉĂƌƚŝƌĚƵϮͲǀŝŶǇůŽǆŝƌĂŶĞ;ϭϵϮͿƐĞůŽŶ^͘ĂƐƚŝůůŽŶĞƚD͘/͘DĂƚŚĞƵ

ŶϮϬϭϯ͕Z͘ƌŝƚƚŽŶĚĠĐƌŝƚ ůĂƐǇŶƚŚğƐĞĚĞ ůĂ ũĂƐƉŝŶĞăƉĂƌƚŝƌĚĞ ů͛ɲͲĐŚůŽƌŽĂůĚĠŚǇĚĞ;ϭϵϳͿĞƚĚĞ ů͛αͲ
ĂŵŝŶŽůĂĐƚĂŵĞ;ϭϵϴͿ͘ϲϭ

1
1
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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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;ϭϵϴͿ
;ϭϵϳͿ
;ϭϵϵͿ ;ϮϬϭͿ ;ϮϬϬͿ
;ϮϬϮͿ;ϮϬϯͿ;ϰϯͿ

^ĐŚĠŵĂϮϵͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ;ϮͿăƉĂƌƚŝƌĚƵαͲĐŚůŽƌŽĂůĚĠŚǇĚĞ;ϭϵϳͿƐĞůŽŶZ͘ƌŝƚƚŽŶ
>ĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĚĞ;ϭϵϴͿƉĂƌů͛ŚĞǆĂŵĠƚŚǇůĚŝƐŝůĂǌĂŶĞĚĞůŝƚŚŝƵŵ;>ŝ,D^ͿƉĞƌŵĞƚůĂĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚ͛ƵŶɲͲ
ĂŵŝŶŽĠŶŽůĂƚĞ͕ƉƵŝƐů͛ĂĚĚŝƚŝŽŶĚĞ;ϭϵϳͿĚĞƚǇƉĞǀĂŶƐͲŽƌŶĨŽƌƚŚϲϮ͕ϲϯŵğŶĞăů͛ĂůĚŽů;ϭϵϵͿ͘>ĞĐŚĂƵĨĨĂŐĞ
ĂƵǆ ŵŝĐƌŽͲŽŶĚĞƐ ĚĞ ;ϭϵϵͿ ĚĂŶƐ ƵŶ ŵĠůĂŶŐĞ ĞĂƵͬŵĠƚŚĂŶŽů ĨŽƵƌŶŝƚ ůĂ γͲůĂĐƚŽŶĞ ;ϮϬϬͿ ĂŝŶƐŝ ƋƵĞ ůĂ
ĐŚůŽƌŽŚǇĚƌŝŶĞ ;ϮϬϭͿ͘ >Ă ŵĠƚĂƚŚğƐĞ ĐƌŽŝƐĠĞ ĚĞ ;ϮϬϬͿ Ğƚ ĚƵ ϭͲƵŶĚĠĐğŶĞ͕ ƉƵŝƐ ů͛ŚǇĚƌŽŐĠŶĂƚŝŽŶ
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϭϴϯ

ĐŽŶĚƵŝƐĞŶƚă ůĂ ůĂĐƚŽŶĞ ;ϮϬϮͿ͘>Ă ůĂĐƚŽŶĞ ;ϮϬϮͿĞƐƚĞŶƐƵŝƚĞ ƌĠĚƵŝƚĞĂƵ/>͕ƉƵŝƐ ůĞ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĚƵ
ŵĠůĂŶŐĞĚĞůĂĐƚŽů;ϮϬϯͿĂǀĞĐƚϯ^ŝ,Ğƚ&ϯKƚϮĨŽƵƌŶŝƚ ůĞĐŽŵƉŽƐĠ;ϰϯͿ͘>͛ŚǇĚƌŽůǇƐĞďĂƐŝƋƵĞĚĞ;ϰϯͿ
ĚŽŶŶĞůĂũĂƐƉŝŶĞĂǀĞĐƵŶƌĞŶĚĞŵĞŶƚŐůŽďĂůĚĞϱйƐƵƌϴĠƚĂƉĞƐ͘

ǀĂŶƚ ŵŽŶ ĂƌƌŝǀĠĞ ĂƵ ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ͕ ƵŶĞ ĂƵƚƌĞ ƐǇŶƚŚğƐĞ ĂƐǇŵĠƚƌŝƋƵĞ ĚĞ ůĂ ũĂƐƉŝŶĞ  Ğƚ ĚĞ ĚŝǀĞƌƐ
ĂŶĂůŽŐƵĞƐ Ă ĠƚĠ ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĞ ůĂ ďƵƚǇŶĞͲϭ͕ϰͲĚŝŽů ;ϮϬϰͿ͘ϲϰ͕ ϲϱ >ĂŵŽŶŽďĞŶǌǇůĂƚŝŽŶ ĚƵ ĚŝŽů
;ϮϬϰͿƉƵŝƐůĂƌĠĚƵĐƚŝŽŶĚĞů͛ĂůĐǇŶĞĨŽƵƌŶŝƐƐĞŶƚů͛ĂůĐŽŽůƚƌĂŶƐͲĂůůǇůŝƋƵĞ;ϮϬϱͿ͘;ϮϬϱͿĞƐƚĞŶƐƵŝƚĞĞŶŐĂŐĠ
ĚĂŶƐƵŶĞĠƉŽǆǇĚĂƚŝŽŶĂƐǇŵĠƚƌŝƋƵĞĚĞ^ŚĂƌƉůĞƐƐ͕ƐƵŝǀŝĞĚĞů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞƌĠŐŝŽͲĞƚƐƚĠƌĠŽƐĠůĞĐƚŝǀŝƚĠĚĞ
ů͛ĠƉŽǆŝĚĞăůĂƉĂƌĂͲŵĠƚŚŽǆǇďĞŶǌǇůĂŵŝŶĞƉŽƵƌĚŽŶŶĞƌƵŶŵĠůĂŶŐĞĚ͛ĂŵŝŶŽĚŝŽůƐ;ϮϬϲĂͿĞƚ;ϮϬϲďͿ͘>Ğ
ŵĠůĂŶŐĞ ;ϮϬϲͿ ĞƐƚ ƚƌĂŝƚĠ ĂƵ ĐŚůŽƌŽĨŽƌŵŝĂƚĞ ĚĞ ŵĠƚŚǇůĞ͕ ƉƵŝƐ ƐĂƉŽŶŝĨŝĠ ĞŶƚƌĂŠŶĂŶƚ ƵŶĞ ĐǇĐůŝƐĂƚŝŽŶ
ŝŶƚƌĂŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ͘ >ĞƐ ĚĞƵǆ ŽǆĂǌŽůŝĚŝŶŽŶĞƐ ƌĠƐƵůƚĂŶƚĞƐ ;ϮϬϳĂͿ Ğƚ ;ϮϬϳďͿ ƐŽŶƚ ĂůŽƌƐ ƐĠƉĂƌĠĞƐ ƉĂƌ
ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝĞ͕ƉƵŝƐ;ϮϬϳĂͿĞƐƚŽǆǇĚĠĞĂƵDWŵĞŶĂŶƚăů͛ĂůĚĠŚǇĚĞ;ϮϬϴͿ͘>͛ĂĚĚŝƚŝŽŶĂŶƚŝͲƐĠůĞĐƚŝǀĞ
ĚĞů͛ŽƌŐĂŶŽĐĠƌŝƵŵ͕ŝƐƐƵĚĞůĂƌĠĂĐƚŝŽŶĞŶƚƌĞůĞďƌŽŵƵƌĞĚĞǀŝŶǇůŵĂŐŶĠƐŝƵŵĞƚůĞĐŚůŽƌƵƌĞĚĞĐĠƌŝƵŵ͕
ƐƵƌů͛ĂůĚĠŚǇĚĞ;ϮϬϴͿĐŽŶĚƵŝƚăů͛ĂůĐŽŽůǀŝŶǇůŝƋƵĞ;ϮϬϵͿ͘>ĂŵĠƐǇůĂƚŝŽŶĚĞ;ϮϬϵͿĞŶƚƌĂŠŶĞƵŶĞĐǇĐůŝƐĂƚŝŽŶ
ŝŶƚƌĂŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞƐƉŽŶƚĂŶĠĞůŽƌƐĚĞůĂƉƵƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐƵƌŐĞůĚĞƐŝůŝĐĞ͕ĚŽŶŶĂŶƚĂĐĐğƐĂƵĐŽŵƉŽƐĠ;ϮϭϬͿ͘
>͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ĐŚĂŠŶĞ ĂůŝƉŚĂƚŝƋƵĞ ĞƐƚ ƌĠĂůŝƐĠĞ ƉĂƌ ƵŶĞ ƌĠĂĐƚŝŽŶ ĚĞŵĠƚĂƚŚğƐĞ ĐƌŽŝƐĠĞ͕ ƉƵŝƐ ƵŶĞ
ŚǇĚƌŽŐĠŶĂƚŝŽŶ ƌĠƐƵůƚĂŶƚ ĂƵ ĐĂƌďĂŵĂƚĞ ;ϮϭϭͿ͘ ŶĨŝŶ͕ ůĞ ĐůŝǀĂŐĞ ŽǆǇĚĂŶƚ ĚƵ WD͕ ƉƵŝƐ ů͛ŚǇĚƌŽůǇƐĞ
ďĂƐŝƋƵĞĚƵĐĂƌďĂŵĂƚĞ;ϰϯͿĐŽŶĚƵŝƐĞŶƚăůĂũĂƐƉŝŶĞĂǀĞĐƵŶƌĞŶĚĞŵĞŶƚŐůŽďĂůĚĞϰйƐƵƌϭϯĠƚĂƉĞƐ͘

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
^ĐŚĠŵĂϯϬͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ;ϮͿăƉĂƌƚŝƌĚƵůĂďƵƚǇŶĞͲϭ͕ϰͲĚŝŽů;ϮϬϰͿĚĠǀĞůŽƉƉĠĞĂƵůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϭϴϰ


Ǥ ǯ°
>͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ ĐǇƚŽƚŽǆŝƋƵĞ ĚĞ ůĂ ũĂƐƉŝŶĞ  ŶŽƵƐ ĂŵŽƚŝǀĠ ă ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ ƵŶĞ ŶŽƵǀĞůůĞ ǀŽŝĞ Ě͛ĂĐĐğƐ ă ĐĞ
ĐŽŵƉŽƐĠ͘ ĞƚƚĞ ŶŽƵǀĞůůĞ ǀŽŝĞ ĚĞ ƐǇŶƚŚğƐĞ Ɛ͛ĂƉƉƵŝĞ ƐƵƌ ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ ĂǌŝƌŝĚŝŶŽͲγͲůĂĐƚŽŶĞ ƉŽƵƌ ůĂ
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚƵĐǇĐůĞĐŝƐͲĂŵŝŶŽͲĂůĐŽŽůͲƚĠƚƌĂŚǇĚƌŽĨƵƌĂŶĞƉĂƌƵŶĞŽƵǀĞƌƚƵƌĞƌĠŐŝŽƐĠůĞĐƚŝǀĞĚĞů͛ĂǌŝƌŝĚŝŶĞ
Ğƚ ĐǇĐůŝƐĂƚŝŽŶ ŝŶƚƌĂŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ͘ >͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ĐŚĂŠŶĞ ĂůŝƉŚĂƚŝƋƵĞ ĞƐƚ ƌĠĂůŝƐĠĞ ĚĂŶƐ ƵŶ
ƐĞĐŽŶĚ ƚĞŵƉƐ ƐƵƌ ů͛ŽǆĂǌŽůŝĚŝŶŽŶĞ ůĂĐƚŽŶĞ ƉĂƌ ŽůĠĨŝŶĂƚŝŽŶ ĚĞ :ƵůŝĂ͕ ƉƵŝƐ ŚǇĚƌŽŐĠŶĂƚŝŽŶ
ĚŝĂƐƚĠƌĠŽƐĠůĞĐƚŝǀĞ;ĐĨ͘^ĐŚĠŵĂϯϭͿ͘

^ĐŚĠŵĂϯϭͲ^ĐŚĠŵĂƌĠƚƌŽƐǇŶƚŚĠƚŝƋƵĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ
ŝŶƐŝ͕ ĐĞƚƚĞ ƐǇŶƚŚğƐĞ ƌĂĐĠŵŝƋƵĞ͕ ĞŶ ϲ ĠƚĂƉĞƐ ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĞ ůĂ ͲĞƌǇƚŚƌŽŶŽůĂĐƚŽŶĞ ;ϮϭϮͿ͕ ƉĞƌŵĞƚ
Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ ůĂ ũĂƐƉŝŶĞ  ;ϮͿ Ğƚ ƐŽŶ ĠŶĂŶƚŝŽŵğƌĞ ů͛ĞŶƚͲũĂƐƉŝŶĞ ;ϳͿ ĂƉƌğƐ ƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶ ĐŚŝƌĂůĞ ƉĂƌ
ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝĞĞŶĨůƵŝĚĞƐƵƉĞƌĐƌŝƚŝƋƵĞ͕ĂǀĞĐƵŶƌĞŶĚĞŵĞŶƚŐůŽďĂůĚĞϳй;ĐĨ͘^ĐŚĠŵĂϯϮͿ͘
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
^ĐŚĠŵĂϯϮͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ

ĞƐƚƌĂǀĂƵǆƐŽŶƚĚĠƚĂŝůůĠƐĚĂŶƐů͛ĂƌƚŝĐůĞƐƵŝǀĂŶƚ͘ϭϱ
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϭϴϱ


ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϭϴϲ


ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϭϴϳ


ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϭϴϴ

ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϭϴϵ


ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϭϵϬ


ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϭϵϭ


ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϭϵϮ


ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϭϵϯ

ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϭϵϰ


Ǥ °ǣ
±ǯ
ĨŝŶ Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ ůĞ ŵŽĚĞ Ě͛ĂĐƚŝŽŶ ĐĞůůƵůĂŝƌĞ ĚĞ ůĂ ũĂƐƉŝŶĞ ͕ ŶŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ĚĠǀĞůŽƉƉĠ ĚĞƐ ƐŽŶĚĞƐ
ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĞƐĚĞ ůĂ ũĂƐƉŝŶĞďĂƐĠĞƐ ƐƵƌ ůĞƐ ƐǇŶƚŚğƐĞƐĚĞ ůĂ ũĂƐƉŝŶĞĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐĂƵ ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ͘
͛ĂƉƌğƐ ůĂ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞͲĂĐƚŝǀŝƚĠ ŽďƐĞƌǀĠĞ ƐƵƌ ĐĞƚƚĞ ĨĂŵŝůůĞ ĚĞ ĐŽŵƉŽƐĠƐ͕ ůĂ ĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠ ĚĞ ůĂ
ũĂƐƉŝŶĞ ĞƐƚ ŽƉƚŝŵĂůĞ ůŽƌƐƋƵĞ ůĞ ĐŽŵƉŽƐĠ ƉŽƐƐğĚĞ ƵŶĞ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ;Ϯ^͕ϯ^͕ϰ^Ϳ͕ ƵŶĞ ůŽŶŐƵĞ ĐŚĂŠŶĞ
ĂůŬǇůĞ ŝŶƐĂƚƵƌĠĞŽƵŶŽŶ͕Ğƚ ů͛ĂŵŝŶĞƉƌŝŵĂŝƌĞ ůŝďƌĞ͘>ĞŵĂƌƋƵĂŐĞĚĞ ůĂ ũĂƐƉŝŶĞĞƐƚĚŽŶĐ ƌĠĂůŝƐĠĞŶ
ďŽƵƚĚĞĐŚĂŠŶĞ;ĐĨ͘&ŝŐƵƌĞϲͿ͘

&ŝŐƵƌĞϲͲ^ƚƌƵĐƚƵƌĞĚĞƐƐŽŶĚĞƐĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĞƐĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ
ĞƐ ƐŽŶĚĞƐ ƐŽŶƚ ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĞ ĚĞƵǆ ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ ƉŽůǇǀĂůĞŶƚƐ ;ϮϭϬͿ Ğƚ ;ϮϭϰͿ͕ ƵƚŝůŝƐĠƐ ĂƵ
ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ͘ĂŶƐ ůĂƉƌĞŵŝğƌĞ ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ͕ ů͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶĚĞ ůĂ ĐŚĂŝŶĞĂůŝƉŚĂƚŝƋƵĞωͲŵĂƌƋƵĠĞĞƐƚ ƌĠĂůŝƐĠĞ
ƉĂƌŵĠƚĂƚŚğƐĞĐƌŽŝƐĠĞĂǀĞĐ ů͛ŽǆĂǌŽůŝĚŝŶŽŶĞǀŝŶǇůŝƋƵĞ ;ϮϭϬͿ͕ ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ ĂŝŶƐŝ Ě͛ĂĐĐĠĚĞƌ ĂƵǆ ƐŽŶĚĞƐ
ũĂƐƉŝŶĞωͲŵĂƌƋƵĠĞƐ ŝŶƐĂƚƵƌĠĞ Ğƚ ƐĂƚƵƌĠĞ͘ĂŶƐ ůĂ ƐĞĐŽŶĚĞ ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ͕ ƵŶĞ  ŽůĠĨŝŶĂƚŝŽŶ ĚĞ :ƵůŝĂ ϲϲͲϲϵ
ĂǀĞĐů͛ŽǆĂǌŽůŝĚŝŶŽŶĞůĂĐƚŽŶĞ;ϮϭϰͿĚŽŶŶĞĂĐĐğƐăƵŶĞũĂƐƉŝŶĞωͲĂŵŝŶĠĞ͘>ĂƉƌĠƐĞŶĐĞĚ͛ƵŶĞĂŵŝŶĞĞŶ
ďŽƵƚ ĚĞ ĐŚĂŠŶĞ͕ ĐŽŶŶƵĞ ƉŽƵƌ ŶĞ ƉĂƐ ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ ĚĞ ƉĞƌƚĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ ĚĞ ĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠ ;ĐĨ͘ ĐŽŵƉŽƐĠ
;ϮϱͿϮϮͿ͕ƐĞƌƚĚĞĐŽŶŶĞĐƚĞƵƌ;͕ƐƵƌůĂ&ŝŐƵƌĞϲͿƉŽƵƌŝŶƚƌŽĚƵŝƌĞůĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚĨůƵŽƌŽƉŚŽƌĞ͘

^ĐŚĠŵĂϯϯͲsŽŝĞƐĚΖĂĐĐğƐĂƵǆƐŽŶĚĞƐωͲŵĂƌƋƵĠĞƐĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ
ĞƐĚĞƵǆƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐĂŝŶƐŝƋƵĞůĞƐƌĠƐƵůƚĂƚƐƉƌĠůŝŵŝŶĂŝƌĞƐĚ͛ŝŵĂŐĞƌŝĞĚĞĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞƐŽŶƚĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ
ĚĂŶƐůĂƐƵŝƚĞĚĞĐĞĐŚĂƉŝƚƌĞ͘

ͳȌ °ǯȋʹͳͲȌ
>ĂƉƌĞŵŝğƌĞƐƚƌĂƚĠŐŝĞĚ͛ĂĐĐğƐĂƵǆũĂƐƉŝŶĞƐωͲŵĂƌƋƵĠĞƐŝŶƐĂƚƵƌĠĞĞƚƐĂƚƵƌĠĞ͕ƌĞƉŽƐĞƐƵƌƵŶĞƌĠĂĐƚŝŽŶ
ĚĞŵĠƚĂƚŚğƐĞ ĐƌŽŝƐĠĞ ĞŶƚƌĞ ƵŶ ƐǇŶƚŚŽŶ ĠƚŚǇůĠŶŝƋƵĞωͲŵĂƌƋƵĠ ;ĞŶ ƌŽƐĞ ƐƵƌ ůĞ ^ĐŚĠŵĂϯϰͿ  Ğƚ ƵŶ
ƐǇŶƚŚŽŶƚĠƚƌĂŚǇĚƌŽĨƵƌĂŶĞǀŝŶǇůŝƋƵĞ;ĞŶďůĞƵƐƵƌůĞ^ĐŚĠŵĂϯϰͿ͕ĚĠƌŝǀĂŶƚĚĞů͛ŽǆĂǌŽůŝĚŝŶŽŶĞǀŝŶǇůŝƋƵĞ
;ϮϭϬͿ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϭϵϱ

^ĐŚĠŵĂϯϰͲ^ĐŚĠŵĂƌĠƚƌŽƐǇŶƚŚĠƚŝƋƵĞĚĞůĂƐŽŶĚĞũĂƐƉŝŶĞăƉĂƌƚŝƌĚĞ;ϮϭϬͿ
• °±±ωǦ
ĂŶƐƵŶƉƌĞŵŝĞƌƚĞŵƉƐ͕ůĞƐǇŶƚŚŽŶĠƚŚǇůĠŶŝƋƵĞωͲŵĂƌƋƵĠĂĠƚĠƉƌĠƉĂƌĠ͘EŽƚƌĞĐŚŽŝǆƐ͛ĞƐƚƉŽƌƚĠƐƵƌ
ůĞĨůƵŽƌŽƉŚŽƌĞϰ͕ϰͲĚŝĨůƵŽƌŽͲϰͲďŽƌĂͲϯĂ͕ϰĂͲĚŝĂǌĂͲƐͲŝŶĚĂĐğŶĞ;K/WzͿ͕ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞŶϭϵϲϴƉĂƌ͘dƌĞŝďƐ
Ğƚ&͘,͘<ƌĞƵǌĞƌ͘ϳϬ>ĞƐK/WzƐƐŽŶƚĐŽŶŶƵƐƉŽƵƌġƚƌĞĚĞďŽŶƐĐĂŶĚŝĚĂƚƐƉŽƵƌ ůĞĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚĚĞ
ƐŽŶĚĞƐ ĚĂŶƐ ĚĞƐ ŵŝůŝĞƵǆ ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ ĚƵ ĨĂŝƚ ĚĞ ůĞƵƌƐ ďŽŶŶĞƐ ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĞƐ ;ŚĂƵƚ
ƌĞŶĚĞŵĞŶƚƋƵĂŶƚŝƋƵĞ͕ĨŽƌƚĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚĚ͛ĞǆƚŝŶĐƚŝŽŶĞƚƉŚŽƚŽƐƚĂďŝůŝƚĠͿ͕ϳϭ͕ ϳϮĚĞůĞƵƌďŽŶŶĞƐƚĂďŝůŝƚĠĞŶ
ŵŝůŝĞƵƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƋƵĞ͕ϳϯĚĞůĞƵƌĨĂŝďůĞƚŽǆŝĐŝƚĠ͕ϳϰĚĞůĞƵƌƐďŽŶŶĞƐƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐůŝƉŽƉŚŝůĞƐĞƚĚĞůĞƵƌĨĂŝďůĞ
ƉŽůĂƌŝƚĠƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚůĂƉĠŶĠƚƌĂƚŝŽŶŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞ͘ϳϱ
ĞƵǆǀŽŝĞƐĚ͛ĂĐĐğƐĂƵŵŽƚŝĨK/WzƐŽŶƚƌĞƉŽƌƚĠĞƐĚĂŶƐůĂůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ͘>ĂƉƌĞŵŝğƌĞƐƚƌĂƚĠŐŝĞĐŽŶƐŝƐƚĞ
ăĐŽŶĚĞŶƐĞƌƵŶĂůĚĠŚǇĚĞĂǀĞĐƵŶƉǇƌƌŽůĞƉŽƵƌĨŽƌŵĞƌů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞĚŝƉǇƌƌŽŵĠƚŚĂŶĞ͘hŶĞǆĐğƐĚĞ
ƉǇƌƌŽůĞ ĞƐƚ ƵƚŝůŝƐĠ ƉŽƵƌ ĠǀŝƚĞƌ ůĂ ƉŽůǇŵĠƌŝƐĂƚŝŽŶ͘ϳϲ >͛ŽǆǇĚĂƚŝŽŶ ĚƵ ĚŝƉǇƌƌŽŵĠƚŚĂŶĞ ĐŽŶĚƵŝƚ ĂƵ
ĚŝƉǇƌƌŽŵĠƚŚğŶĞ͘ >Ğ K/Wz ĞƐƚ ŽďƚĞŶƵ ĂƉƌğƐ ĐŽŵƉůĞǆĂƚŝŽŶ ĚƵ ĚŝƉǇƌƌŽŵĠƚŚğŶĞ ĂǀĞĐ &ϯKƚϮ ĞŶ
ƉƌĠƐĞŶĐĞĚĞďĂƐĞ;ĐĨ͘^ĐŚĠŵĂϯϱͿ͘

^ĐŚĠŵĂϯϱͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞK/WzƐǇŵĠƚƌŝƋƵĞƐăƉĂƌƚŝƌĚĞƉǇƌƌŽůĞƐĞƚĚΖĂůĚĠŚǇĚĞƐ

>ĂƐĞĐŽŶĚĞƐƚƌĂƚĠŐŝĞƉĞƌŵĞƚĚ͛ĠǀŝƚĞƌů͛ĠƚĂƉĞĚ͛ŽǆǇĚĂƚŝŽŶƉŽƵƌĨŽƌŵĞƌůĞĚŝƉǇƌƌŽŵĠƚŚğŶĞ͘>ĞƉǇƌƌŽůĞ
ĞƐƚĚ͛ĂďŽƌĚĐŽŶĚĞŶƐĠƐƵƌƵŶĐŚůŽƌƵƌĞĚ͛ĂĐŝĚĞϳϳͲϳϵŽƵĂŶŚǇĚƌŝĚĞ͕ϴϬƉƵŝƐůĞĚŝƉǇƌƌŽŵĠƚŚğŶĞƌĠƐƵůƚĂŶƚ
ĞƐƚĐŽŵƉůĞǆĠƉŽƵƌĚŽŶŶĞƌůĞK/WzƐǇŵĠƚƌŝƋƵĞ;ĐĨ͘^ĐŚĠŵĂϯϲͿ͘

^ĐŚĠŵĂϯϲͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞK/WzăƉĂƌƚŝƌĚĞƉǇƌƌŽůĞƐĞƚĚĞĐŚůŽƌƵƌĞĚΖĂĐŝĚĞƐŽƵĂŶŚǇĚƌŝĚĞƐ
hŶĞ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ă ĐĞƚƚĞ ǀŽŝĞ ĚĞ ƐǇŶƚŚğƐĞ ĞƐƚ ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ Ě͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ ĐĠƚŽƉǇƌƌŽůĞ ƉŽƵƌ ůĂ
ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ ĚĞ K/Wz ƐǇŵĠƚƌŝƋƵĞƐ ŽƵ ĂƐǇŵĠƚƌŝƋƵĞƐ͘ϳϵ͕ ϴϭ Ğ ĐĠƚŽƉǇƌƌŽůĞ ĞƐƚ ƉƌĠƉĂƌĠ ƐĞůŽŶ ůĂ
ŵĠƚŚŽĚĞĚĞ͘&ƺƌƐƚŶĞƌƉĂƌĂĐǇůĂƚŝŽŶĚĞƐĞůƐĚĞŵĂŐŶĠƐŝƵŵĚƵƉǇƌƌŽůĞĂǀĞĐƵŶϮͲƉǇƌŝĚǇůƚŚŝŽĞƐƚĞƌ
ĚĠƌŝǀĂŶƚĚĞů͛ĂĐŝĚĞĐĂƌďŽǆǇůŝƋƵĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ;ĐĨ͘^ĐŚĠŵĂϯϳͿ͘ϴϮ
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϭϵϲ

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
^ĐŚĠŵĂϯϳͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞK/WzĂƐǇŵĠƚƌŝƋƵĞăƉĂƌƚŝƌĚƵĐĠƚŽƉǇƌƌŽůĞƉĂƌůĂŵĠƚŚŽĚĞĚĞ͘&ƺƌƐƚŶĞƌ
>ĞĐĠƚŽƉǇƌƌŽůĞĞƐƚĂůŽƌƐĐŽŶĚĞŶƐĠƐƵƌ ůƵŝͲŵġŵĞŽƵƵŶĂƵƚƌĞƉǇƌƌŽůĞ͘ĞƚƚĞĐŽŶĚĞŶƐĂƚŝŽŶƉĞƵƚġƚƌĞ
ƌĠĂůŝƐĠĞ ĞŶ ƉƌĠƐĞŶĐĞ Ě͛ĂĐŝĚĞ ďƌŽŵŚǇĚƌŝƋƵĞ ;ĐĨ͘ ^ĐŚĠŵĂ ϯϳͿ ŽƵ ĚĞ ƚƌŝĐŚůŽƌƵƌĞ ĚĞ ƉŚŽƐƉŚŽƌĞ ;ĐĨ͘
^ĐŚĠŵĂϯϴͿ͘ϳϮ͕ϴϯ

^ĐŚĠŵĂϯϴͲDĠĐĂŶŝƐŵĞƉƌŽƉŽƐĠƉĂƌ<͘ƵƌŐĞƐƐƉŽƵƌůĂĐŽŶĚĞŶƐĂƚŝŽŶĚĞƐĐĠƚŽƉǇƌƌŽůĞƐĞŶƉƌĠƐĞŶĐĞĚĞƚƌŝĐŚůŽƌƵƌĞĚĞ
ƉŚŽƐƉŚŽƌĞƉŽƵƌůĂĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚĞĚŝƉǇƌƌŽŵĠƚŚğŶĞƐ

EŽƚƌĞ ƐǇŶƚŚğƐĞ ĚĞ ůĂ ĐŚĂŠŶĞ ĠƚŚǇůĠŶŝƋƵĞ ωͲK/Wz Ɛ͛ĞƐƚ ĂƉƉƵǇĠĞ ƐƵƌ ůĂ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ͨŽŶĞͲƉŽƚͩ
ĚĠĐƌŝƚĞƉĂƌW͘EƵƐƐďĂƵŵĞƌ͕ϳϵĨĂŝƐĂŶƚŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌůĂĐŽŶĚĞŶƐĂƚŝŽŶĚ͛ƵŶĐŚůŽƌƵƌĞĚ͛ĂĐŝĚĞĞƚĚ͛ƵŶƉǇƌƌŽůĞ͕
ƉƵŝƐ ĐŽŵƉůĞǆĂƚŝŽŶ ĚƵ ĚŝƉǇƌƌŽŵĠƚŚğŶĞ͘ WŽƵƌ ĂĐĐĠĚĞƌ ĂƵ ĐŚůŽƌƵƌĞ Ě͛ĂĐŝĚĞ͕ ŶŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ƐƵŝǀŝ ůĂ
ƉƌŽĐĠĚƵƌĞĚĞ:͘<ĂƚǌĞŶĞůůĞŶďŽŐĞŶăƉĂƌƚŝƌĚĞůĂωͲƉĞŶƚĂĚĠĐĂůĂĐƚŽŶĞ;ĐĨ͘^ĐŚĠŵĂϯϵͿ͘ϴϰ

^ĐŚĠŵĂϯϵͲZĠƚƌŽƐǇŶƚŚğƐĞĚƵƐǇŶƚŚŽŶĠƚŚǇůĠŶŝƋƵĞ ωͲK/Wz
ŝŶƐŝ͕ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞĚĞůĂωͲƉĞŶƚĂĚĠĐĂůĂĐƚŽŶĞĞŶŵŝůŝĞƵĂĐŝĚĞĚĂŶƐůĞŵĠƚŚĂŶŽůĐŽŶĚƵŝƚĂƵωͲŚǇĚƌŽǆǇͲ
ŵĠƚŚǇůĞƐƚĞƌ;ϮϮϬͿ͘ĞĚĞƌŶŝĞƌĞƐƚĐŽŶǀĞƌƚŝĞŶωͲďƌŽŵŽĞƐƚĞƌ;ϮϮϭͿĞŶƉƌĠƐĞŶĐĞĚĞƚƌŝƉŚĠŶǇůƉŚŽƐƉŚŝŶĞ
Ğƚ E^͘ >͛ĂũŽƵƚ ĚĞ ƚĞƌƚͲďƵƚĂŶŽůĂƚĞ ĚĞ ƉŽƚĂƐƐŝƵŵ ƐƵƌ ůĞ ĐŽŵƉŽƐĠ ;ϮϮϭͿ ĞŶƚƌĂŝŶĞ ů͛ĠůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ ĚƵ
ďƌŽŵĞĞƚƵŶĞƚƌĂŶƐĞƐƚĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘>ĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĂƵd&ĚƵƚĞƌƚͲďƵƚǇůĞƐƚĞƌωͲŝŶƐĂƚƵƌĠ;ϮϮϮͿƌĠƐƵůƚĂŶƚ
ĚŽŶŶĞĂĐĐğƐăů͛ĂĐŝĚĞωͲĠƚŚǇůĠŶŝƋƵĞ;ϮϮϯͿĚĠƐŝƌĠ͘ĞĚĞƌŶŝĞƌĞƐƚĞŶƐƵŝƚĞĐŽŶǀĞƌƚŝĞŶͨŽŶĞͲƉŽƚͩĞŶ
ĐŚůŽƌƵƌĞ Ě͛ĂĐŝĚĞ͕ ƉƵŝƐ ĞŶ ĚŝƉǇƌƌŽŵĠƚŚğŶĞ Ğƚ ĞŶĨŝŶ ĞŶ K/Wz ;ϮϮϰͿ ƉĂƌ ĐŽŵƉůĞǆĂƚŝŽŶ ĚƵ
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϭϵϳ

ĚŝƉǇƌƌŽŵĠƚŚğŶĞƉĂƌůĞ&ϯKƚϮ͘>ĞƐǇŶƚŚŽŶ;ϮϮϰͿĂĂŝŶƐŝĠƚĠŽďƚĞŶƵĂǀĞĐƵŶƌĞŶĚĞŵĞŶƚŐůŽďĂůĚĞϮй
ăƉĂƌƚŝƌĚĞůĂωͲƉĞŶƚĂĚĠĐĂůĂĐƚŽŶĞ;ĐĨ͘^ĐŚĠŵĂϰϬͿ͘

^ĐŚĠŵĂϰϬͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂĐŚĂŝŶĞĠƚŚǇůĠŶŝƋƵĞωͲK/Wz;ϮϮϰͿ

• °±
Ŷ ƉĂƌĂůůğůĞ͕ ůĞƐ ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ ƉƌŽƚĞĐƚĞƵƌƐ ĚĞ ů͛ŽǆĂǌŽůŝĚŝŶŽŶĞ ǀŝŶǇůŝƋƵĞ ;ϮϭϬͿ ƐŽŶƚ ƌĞŵƉůĂĐĠƐ ƉŽƵƌ
ġƚƌĞĐŽŵƉĂƚŝďůĞƐĂǀĞĐůĂƐƵŝƚĞĚĞůĂƐǇŶƚŚğƐĞ;ĐĨ͘^ĐŚĠŵĂϰϭͿ͘ŶĞĨĨĞƚ͕ůĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚ͛ŚǇĚƌŽůǇƐĞĚĞ
ů͛ŽǆĂǌŽůŝĚŝŶŽŶĞĠƚĂŶƚĚƌĂƐƚŝƋƵĞƐ͕ĐĞůůĞͲĐŝĚŽŝƚġƚƌĞƌĠĂůŝƐĠĞĂǀĂŶƚů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶĚĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐƚƌŽƉ
ƐĞŶƐŝďůĞƐ͘

^ĐŚĠŵĂϰϭͲŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚĚĞƐŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐƉƌŽƚĞĐƚĞƵƌƐĚĞ;ϮϭϬͿ
ŝŶƐŝ͕ ů͛ŽǆĂǌŽůŝĚŝŶŽŶĞ;ϮϭϬͿĞƐƚŚǇĚƌŽůǇƐĠĞĞŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶďĂƐŝƋƵĞăƌĞĨůƵǆĚĞů͛ĠƚŚĂŶŽů͘>͛ĂŵŝŶĞ;ϮϮϱͿ
ĞƐƚ ƉƌŽƚĠŐĠĞ ƉĂƌ ƵŶ ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ ĨůƵŽƌĠŶǇůŵĠƚŚǇůĐĂƌďĂŵĂƚĞ ;&ŵŽĐͿ͕ ƉƵŝƐ ůĞ ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ
ƉĂƌĂŵĠƚŚŽǆǇďĞŶǌǇůĞ ;WDͿ ĚĞ ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ ;ϮϮϲͿ ĞƐƚ ĐůŝǀĠ ĞŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĂĐŝĚĞƐ ƉŽƵƌ ĚŽŶŶĞƌ ůĞ
ĐŽŵƉŽƐĠ;ϮϮϳͿĂǀĞĐƵŶƌĞŶĚĞŵĞŶƚŐůŽďĂůĚĞϰϰйăƉĂƌƚŝƌĚƵĐŽŵƉŽƐĠ;ϮϭϬͿ͘

• °Ǧ
>Ğ K/Wz ωͲŝŶƐĂƚƵƌĠ ;ϮϮϰͿ ĞƐƚ ĞŶƐƵŝƚĞ ĞŶŐĂŐĠ ĚĂŶƐ ƵŶĞ ƌĠĂĐƚŝŽŶ ĚĞ ŵĠƚĂƚŚğƐĞ ĐƌŽŝƐĠĞ ĂǀĞĐ ůĞ
ƐǇŶƚŚŽŶ ǀŝŶǇůŝƋƵĞ ;ϮϮϳͿ ;ĐĨ͘ ^ĐŚĠŵĂϰϮͿ͘ ĞƚƚĞ ƌĠĂĐƚŝŽŶ Ă ĠƚĠ ƵƚŝůŝƐĠ ĂƵ ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ͕ϳ ĂŝŶƐŝ ƋƵĞ ƉĂƌ
͘D͘<ŽƐŬŝŶĞŶϯϬ͕ ϯϭĞƚ͘<͘^ŚĂǁϯϲƉŽƵƌůĂƐǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞĂǀĞĐůĞĐĂƚĂůǇƐĞƵƌ'ƌƵďďƐ//͘Ğ
ŵġŵĞ͕W͘EƵƐƐďĂƵŵĞƌƉƌĠƉĂƌĞĚĞƐƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞƐωͲK/WzƉĂƌŵĠƚĂƚŚğƐĞĂǀĞĐůĞĐĂƚĂůǇƐĞƵƌ'ƌƵďďƐ
//͘ϳϵŶϮϬϭϯ͕:͘ƚŬŝŶƐŽŶĐŽŵƉĂƌĞĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐĐĂƚĂůǇƐĞƵƌƐĂƵƌƵƚŚĠŶŝƵŵƉŽƵƌ ůĂŵĠƚĂƚŚğƐĞĞŶƚƌĞĚĞƐ
ĐŚĂŝŶĞƐĂůĐĠŶŝƋƵĞƐωͲK/WzĞƚ ůĞǀŝŶǇůĐŚƌŽŵĂŶŽůƉŽƵƌĚŽŶŶĞƌĚĞƐĂŶĂůŽŐƵĞƐĚĞ ůĂǀŝƚĂŵŝŶĞωͲ
K/Wz͘ϴϭ>ĞƐŵĞŝůůĞƵƌĞƐĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶƐƐŽŶƚĂůŽƌƐŽďƚĞŶƵĞƐĂǀĞĐůĞĐĂƚĂůǇƐĞƵƌ'ƌƵďďƐͲ,ŽǀĞǇĚĂ//͘
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϭϵϴ

ŝŶƐŝ͕ ůĂ ũĂƐƉŝŶĞ  ŝŶƐĂƚƵƌĠĞ ωͲK/Wz ;ϮϮϴͿ Ă ĠƚĠ ŽďƚĞŶƵĞ ƉĂƌ ŵĠƚĂƚŚğƐĞ ĐƌŽŝƐĠĞ ĞŶƚƌĞ ůĞƐ
ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ ;ϮϮϳͿĞƚ ;ϮϮϰͿĂǀĞĐ ůĞ ĐĂƚĂůǇƐĞƵƌ'ƌƵďďƐͲ,ŽǀĞǇĚĂ //͘ >ĞƉƌŽĚƵŝƚĚĞĚŝŵĠƌŝƐĂƚŝŽŶďŝƐͲ
K/WzŶ͛ĂƉĂƐĠƚĠŽďƐĞƌǀĠ͘

^ĐŚĠŵĂϰϮʹ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞͲK/WzͲϭϴ;ϮϯϬͿƉĂƌŵĠƚĂƚŚğƐĞĐƌŽŝƐĠĞ

>Ă ĚĠƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĚƵ ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ &ŵŽĐ ĚĞ ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ ;ϮϮϴͿ ĐŽŶĚƵŝƚ ă ůĂ ũĂƐƉŝŶĞ ͲK/Wz
ŝŶƐĂƚƵƌĠĞ ;ϮϮϵͿ͘ >Ğ ĐŽŵƉŽƐĠ ;ϮϮϵͿ Ɛ͛ĞƐƚ ƌĠǀĠůĠ ŝŶƐƚĂďůĞ͕ ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ ă ĐĂƵƐĞ ĚĞ ů͛ŝŶƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶ
ƉŽƵǀĂŶƚ ġƚƌĞ ă ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ ĚĞ ůĂ ƉŽůǇŵĠƌŝƐĂƚŝŽŶ ŽďƐĞƌǀĠ ƐƵƌ ĐĞ ĐŽŵƉŽƐĠ͕ ůĞ ƌĞŶĚĂŶƚ ĚŝĨĨŝĐŝůĞŵĞŶƚ
ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĂďůĞ͘
>ĂĚŽƵďůĞůŝĂŝƐŽŶĚĞ;ϮϮϵͿĞƐƚĂůŽƌƐƌĠĚƵŝƚĞĞŶƉƌĠƐĞŶĐĞĚ͛ŚǇĚƌŽŐğŶĞăƉƌĞƐƐŝŽŶĂƚŵŽƐƉŚĠƌŝƋƵĞĞƚĚƵ
ĐĂƚĂůǇƐĞƵƌĚĞtŝůŬŝŶƐŽŶ͕ĐŚŽŝƐŝƉŽƵƌůŝŵŝƚĞƌůĂĚĠĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶĚƵĨůƵŽƌŽƉŚŽƌĞ͘ϴϭ͕ϴϮDĂůŐƌĠů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ
ĚĞ ĐĞ ĐĂƚĂůǇƐĞƵƌ͕ ůĞ ĐŽŵƉŽƐĠ ;ϮϮϵͿ ĞƐƚ ƉĂƌƚŝĞůůĞŵĞŶƚ ĚĠŐƌĂĚĠ ĂƵ ĐŽƵƌƐ ĚĞ ů͛ŚǇĚƌŽŐĠŶĂƚŝŽŶ͘ >ĞƐ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚĞƌĠĚƵĐƚŝŽŶƐĞƌŽŶƚăŽƉƚŝŵŝƐĞƌƉĂƌůĂƐƵŝƚĞƉŽƵƌĂŵĠůŝŽƌĞƌůĞƌĞŶĚĞŵĞŶƚĚĞĐĞƚƚĞĠƚĂƉĞ͘
>Ă ũĂƐƉŝŶĞ ͲK/Wz ;ϮϯϬͿ Ă ƉƵ ĂŝŶƐŝ ġƚƌĞ ŝƐŽůĠĞ Ğƚ ƉĂƌƚŝĞůůĞŵĞŶƚ ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠĞ͕ ƐĂ ƐƚĂďŝůŝƚĠ ƌĞƐƚĂŶƚ
ŵŽĚĠƌĠĞ͘
ĞƚƚĞƐǇŶƚŚğƐĞŶŽƵƐĂƉĞƌŵŝƐĚ͛ĂĐĐĠĚĞƌăůĂũĂƐƉŝŶĞͲK/Wz;ϮϯϬͿĂǀĞĐƵŶƌĞŶĚĞŵĞŶƚŐůŽďĂůĚĞϳй
ƐƵƌϲĠƚĂƉĞƐăƉĂƌƚŝƌĚĞ ůĂ ũĂƐƉŝŶĞǀŝŶǇůŝƋƵĞ ;ϮϭϬͿ͘ĞƚƚĞǀŽŝĞƉŽƵƌƌĂġƚƌĞƵƚŝůŝƐĠĞƉĂƌ ůĂ ƐƵŝƚĞƉŽƵƌ
ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌĚĞƐ ũĂƐƉŝŶĞƐωͲK/WzĂǀĞĐĚĞƐ ůŽŶŐƵĞƵƌƐĚĞĐŚĂŠŶĞƐǀĂƌŝĂďůĞƐăƉĂƌƚŝƌĚĞĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ
ĂĐŝĚĞƐĐĂƌďŽǆǇůŝƋƵĞƐωͲŝŶƐĂƚƵƌĠƐ͘
ʹȌ °ǯȋʹͳͶȌ
>ĂĚĞƵǆŝğŵĞƐƚƌĂƚĠŐŝĞŵŝƐĞĞŶƈƵǀƌĞƉŽƵƌĂĐĐĠĚĞƌăĚĞƐ ƐŽŶĚĞƐ ũĂƐƉŝŶĞωͲŵĂƌƋƵĠĞ ƌĞƉŽƐĞƐƵƌ
ƵŶĞŽůĠĨŝŶĂƚŝŽŶĚĞ:ƵůŝĂĞŶƚƌĞů͛ŽǆĂǌŽůŝĚŝŶŽŶĞůĂĐƚŽŶĞ;ϮϭϰͿĞƚůĂƐƵůĨŽŶĞ;ϮϯϭͿ͘

^ĐŚĠŵĂϰϯͲ^ĐŚĠŵĂƌĠƚƌŽƐǇŶƚŚĠƚŝƋƵĞĚĞůĂƐŽŶĚĞũĂƐƉŝŶĞăƉĂƌƚŝƌĚĞ;ϮϭϰͿ
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϭϵϵ

• °ȋ͸͹ͷȌ
Ƶ ĨĂŝƚ ĚĞ ƐĂ ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ͕ Ğƚ ƵŶĞ ůŽŶŐƵĞƵƌ ĚĞ ĐŚĂŠŶĞ ƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞ ƉŽƵƌ ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ ůĂ
ĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ͕ůĞϭϭͲďƌŽŵŽƵŶĚĠĐĂŶͲϭͲŽůĂĠƚĠƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĠƉŽƵƌĂĐĐĠĚĞƌăůĂƐƵůĨŽŶĞ;ϮϯϭͿ͘
ĂŶƐƵŶƉƌĞŵŝĞƌƚĞŵƉƐ͕ůĞϭϭͲďƌŽŵŽƵŶĚĠĐĂŶͲϭͲŽůĞƐƚĞŶŐĂŐĠĚĂŶƐƵŶĞƌĠĂĐƚŝŽŶĚĞ'ĂďƌŝĞůĚĂŶƐůĞƐ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĚĠĐƌŝƚĞƐ ƉĂƌ &͘ ĞƌďĞƚƚŽ͕ ƉƵŝƐ ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ ƉŚƚĂůŝŵŝĚĞ ;ϮϯϮͿ ĞƐƚ ƚƌĂŝƚĠ ƉĂƌ ů͛ŚǇĚƌĂǌŝŶĞ
ƐƵŝǀŝĚƵĚŝͲƚĞƌƚͲďƵƚǇůĚŝĐĂƌďŽŶĂƚĞ ƉŽƵƌĚŽŶŶĞƌ ů͛ĂŵŝŶŽĂůĐŽŽů ;ϮϯϯͿ͘ϴϱ >Ă ƌĠĂĐƚŝŽŶĚĞDŝƚƐƵŶŽďƵĚƵ
ĐŽŵƉŽƐĠ;ϮϯϯͿĂǀĞĐ ůĞϮͲŵĞƌĐĂƉƚŽďĞŶǌŽƚŚŝĂǌŽůĞ;d^,ͿĚĂŶƐ ůĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚĠĐƌŝƚĞƐƉĂƌD͘^͘ĂŝƌĚ
ĐŽŶĚƵŝƚĂƵƐƵůĨƵƌĞ;ϮϯϰͿ͕ϴϲƋƵŝĂƉƌğƐŽǆǇĚĂƚŝŽŶƉĂƌů͛ĂĐŝĚĞŵͲĐŚůŽƌŽƉĞƌďĞŶǌŽŢƋƵĞϴϳĨŽƵƌŶŝƚůĂƐƵůĨŽŶĞ
;ϮϯϭͿ͘ĞůůĞͲĐŝĞƐƚĚŽŶĐŽďƚĞŶƵĞĂǀĞĐƵŶƌĞŶĚĞŵĞŶƚŐŽďĂůĚĞϱϭйăƉĂƌƚŝƌĚƵϭϭͲďƌŽŵŽƵŶĚĠĐĂŶͲϭͲŽů
;ĐĨ͘^ĐŚĠŵĂϰϰͿ͘

^ĐŚĠŵĂϰϰͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂƐƵůĨŽŶĞ;ϮϯϭͿăƉĂƌƚŝƌĚƵϭϭͲďƌŽŵŽƵŶĚĠĐĂŶͲϭͲŽů

• ȋ͸͹ͷȌǯȋ͸ͷͺȌ
ĞĨĂĕŽŶƐŝŵŝůĂŝƌĞăůĂƐǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ;ĐĨ͘ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞ///ĚĞĐĞĐŚĂƉŝƚƌĞͿ͕ůĂĐŚĂŝŶĞωͲĂŵŝŶĠĞ
ĞƐƚ ŝŶƐĠƌĠĞ ƐƵƌ ů͛ŽǆĂǌŽůŝĚŝŶŽŶĞ ůĂĐƚŽŶĞ ;ϮϭϰͿ ƉĂƌ ƵŶĞ ŽůĠĨŝŶĂƚŝŽŶ ĚĞ :ƵůŝĂŵŽĚŝĨŝĠĞ ĂǀĞĐ ůĂ ƐƵůĨŽŶĞ
;ϮϯϭͿ͕ĚĂŶƐůĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚĠĐƌŝƚĞƐƉĂƌ͘'ƵĞǇƌĂƌĚ͘ϲϵ

^ĐŚĠŵĂϰϱͲŽƵƉůĂŐĞĚĞ:ƵůŝĂƐƵƌůΖŽǆĂǌŽůŝĚŝŶŽŶĞůĂĐƚŽŶĞ;ϮϭϰͿĞƚůĂƐƵůĨŽŶĞ;ϮϯϭͿ
>͛ĠƚŚĞƌ Ě͛ĠŶŽů ;ϮϯϱͿ ĞƐƚ ĂŝŶƐŝ ŽďƚĞŶƵ ĂǀĞĐ ƵŶ ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ ĚĞ ϴϳй Ğƚ ƵŶ ƌĂƉƉŽƌƚ ͬ ĚĞ ϯ͗ϳ͘
ŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚĂƵǆƌĠƐƵůƚĂƚƐĚĞ:͘D͘>ŽƌĚĞƚW͘'͘'ŽĞŬũŝĂŶƐƵƌůĞĐŽƵƉůĂŐĞĚĞ:ƵůŝĂƉŽƵƌĂĐĐĠĚĞƌăůĂ
ďŝƐƚƌĂŵŝĚĞ͕ϴϴĞƚăŶŽƐƌĠƐƵůƚĂƚƐůŽƌƐĚĞůĂƐǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ͕ϭϱĂƵĐƵŶƉƌŽĚƵŝƚĚ͛ŚǇĚƌĂƚĂƚŝŽŶŶ͛Ă
ĠƚĠ ŽďƐĞƌǀĠ͘ hŶĞ ĨĂŝďůĞ ƉŽƌƚŝŽŶ ĚƵ ĚŝŵğƌĞ ĚĞ ůĂ ƐƵůĨŽŶĞ Ă ĠƚĠ ŽďƚĞŶƵĞ͘ Ğ ĚŝŵğƌĞ ĞƐƚ ŝƐƐƵ Ě͛ƵŶĞ
ƌĠĂĐƚŝŽŶ ĚĞ ĐŽŶĚĞŶƐĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ƐƵůĨŽŶĞ ;ϮϯϭͿ ƐƵƌ ĞůůĞͲŵġŵĞ ĞŶ ĐŽŵƉĠƚŝƚŝŽŶ ĂǀĞĐ ůĂ ƌĠĂĐƚŝŽŶ ĚĞ
ĐŽƵƉůĂŐĞĞŶƚƌĞ;ϮϭϰͿĞƚůĂƐƵůĨŽŶĞ;ϮϯϭͿ͘ϲϲ͕ϴϵ>ĞŵĠĐĂŶŝƐŵĞĚĞĐĞƐƌĠĂĐƚŝŽŶƐĞƐƚĚĠƚĂŝůůĠĐŝͲĂƉƌğƐ;ĐĨ͘
^ĐŚĠŵĂϰϲͿ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϮϬϬ


^ĐŚĠŵĂϰϲͲĂͿDĠĐĂŶŝƐŵĞĚĞůĂƌĠĂĐƚŝŽŶĚĞ:ƵůŝĂĞŶƚƌĞůΖŽǆĂǌŽůŝĚŝŶŽŶĞůĂĐƚŽŶĞ;ϮϭϰͿĞƚůĂƐƵůĨŽŶĞ;ϮϯϭͿ͖
 ďͿDĠĐĂŶŝƐŵĞĚĞĐŽŶĚĞŶƐĂƚŝŽŶĚĞůĂƐƵůĨŽŶĞƐƵƌĞůůĞͲŵġŵĞ

• ±ǯ±ǯ±ȋ͸͹ͻȌ

^ĐŚĠŵĂϰϳͲ,ǇĚƌŽŐĠŶĂƚŝŽŶĚĞůΖĠƚŚĞƌĚ͛ĠŶŽů;ϮϯϱͿ
dŽƵƚ ĐŽŵŵĞ ƉŽƵƌ ůĂ ƐǇŶƚŚğƐĞ ĚĞ ůĂ ũĂƐƉŝŶĞ ͕ ů͛ĠƚŚĞƌ Ě͛ĠŶŽů ;ϮϯϱͿ ĞƐƚ ŚǇĚƌŽŐĠŶĠ ĞŶ ƉƌĠƐĞŶĐĞ ĚƵ
ĐĂƚĂůǇƐĞƵƌĚĞtŝůŬŝŶƐŽŶϯϯƉŽƵƌĚŽŶŶĞƌů͛ŽǆĂǌŽůŝĚŝŶŽŶĞ;ϮϯϲͿĚĞĨĂĕŽŶƚŽƚĂůĞŵĞŶƚĚŝĂƐƚĠƌĠŽƐĠůĞĐƚŝǀĞ
ĞƚĂǀĞĐƵŶƌĞŶĚĞŵĞŶƚĚĞϵϯй͘

• 	ǯȋ͸͹ͼȌ
Ğ ůĂ ŵġŵĞ ĨĂĕŽŶ ƋƵĞ ůŽƌƐ ĚĞ ůĂ ƐǇŶƚŚğƐĞ ĚĞ ůĂ ũĂƐƉŝŶĞ ͲK/Wz͕ ƵŶ ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ ĚĞƐ
ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ ƉƌŽƚĞĐƚĞƵƌƐ ĞƐƚ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ ƉŽƵƌ ŝŶƐĠƌĞƌ ƐĠůĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ ůĞ ĨůƵŽƌŽƉŚŽƌĞ ƐƵƌ ů͛ĂŵŝŶĞ ĞŶ
ďŽƵƚĚĞĐŚĂŠŶĞ͘
>͛ŽǆĂǌŽůŝĚŝŶŽŶĞ;ϮϯϲͿĞƐƚŚǇĚƌŽůǇƐĠĞĞŶŵŝůŝĞƵďĂƐŝƋƵĞ͕ƉƵŝƐů͛ĂŵŝŶĞĚƵĐŽŵƉŽƐĠƌĠƐƵůƚĂŶƚ;ϮϯϳͿĞƐƚ
ƉƌŽƚĠŐĠĞƉĂƌƵŶŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ&ŵŽĐ͘>ĞƐŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐWDĞƚŽĐĚĞů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ;ϮϯϴͿƐŽŶƚĐůŝǀĠƐ
ĞŶ ƉƌĠƐĞŶĐĞ ĚĞ d& ƉŽƵƌ ĚŽŶŶĞƌ ůĞ ĐŽŵƉŽƐĠ ;ϮϯϵĂͿ ĂŝŶƐŝ ƋƵĞ ů͛ŽǆĂǌŽůŝĚŝŶŽŶĞ ;ϮϯϵďͿ͘ ^ĞƵů ƵŶ
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϮϬϭ

ĞǆĞŵƉůĞĚĞĐĞƚƚĞ ƌĠĂĐƚŝŽŶƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞĞŶƚƌĂŝŶĂŶƚƵŶĞĐǇĐůŝƐĂƚŝŽŶ ŝŶƚƌĂŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞĞŶŽǆĂǌŽůŝĚŝŶŽŶĞ
ĞƐƚ ƌĂƉƉŽƌƚĠĚĂŶƐ ůĂ ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ͘ϵϬ >ĞƐ ĐŽŵƉŽƐĠƐ ;ϮϯϵĂͿ Ğƚ ;ϮϯϵďͿ ƐŽŶƚĚŝĨĨŝĐŝůĞŵĞŶƚ ƐĠƉĂƌĂďůĞƐƉĂƌ
ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝĞ͘ >Ă ƐŝůǇůĂƚŝŽŶ ĚƵ ŵĠůĂŶŐĞ ;ϮϯϵͿ ƉĞƌŵĞƚ Ě͛ŝƐŽůĞƌ ůĂ ũĂƐƉŝŶĞ  ωͲĂŵŝŶĠĞ ;ϮϰϬͿ͕
ĐŽŶǀĞŶĂďůĞŵĞŶƚ ƉƌŽƚĠŐĠĞ ƉŽƵƌ ů͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ Ě͛ƵŶ ĨůƵŽƌŽƉŚŽƌĞ͕ ĂǀĞĐ ƵŶ ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ ŐůŽďĂů ĚĞ ϯϰй
ĚĞƉƵŝƐ;ϮϯϲͿ;ĐĨ͘^ĐŚĠŵĂϰϴͿ͘


^ĐŚĠŵĂϰϴͲ&ŽŶĐƚŝŽŶŶĂůŝƐĂƚŝŽŶĚƵĐŽŵƉŽƐĠ;ϮϯϲͿ

ĨŝŶĚ͛ĠǀŝƚĞƌůĂĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚĞů͛ŽǆĂǌŽůŝĚŝŶŽŶĞ;ϮϯϵďͿ͕ů͛ŽƌĚƌĞĚĞƐĠƚĂƉĞƐĚĞƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶĞƐƚŝŶǀĞƌƐĠ;ĐĨ͘
^ĐŚĠŵĂϰϵͿ͘ >Ğ ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ WDĞƐƚ ĐůŝǀĠ ĞŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŽǆǇĚĂŶƚĞƐ͕ ƉƵŝƐ ů͛ŽǆĂǌŽůŝĚŝŶŽŶĞ ;ϮϰϭͿ ĞƐƚ
ŚǇĚƌŽůǇƐĠĞĞŶŵŝůŝĞƵďĂƐŝƋƵĞ͘>͛ŚǇĚƌŽǆǇůĞĚƵĐŽŵƉŽƐĠ;ϮϰϮͿĞƐƚĂůŽƌƐƐŝůǇůĠ͕ƉƵŝƐůĂĨŽŶĐƚŝŽŶĂŵŝŶĞĚĞ
;ϮϰϯͿĞƐƚƉƌŽƚĠŐĠĞƉĂƌƵŶŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ&ŵŽĐ͘>ĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĂƵd&ĚĞů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ;ϮϰϰͿƉĞƌŵĞƚůĂ
ĚĠƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂŵŝŶĞ ĞŶ ďŽƵƚ ĚĞ ĐŚĂŠŶĞ͘ >Ă ũĂƐƉŝŶĞ ωͲĂŵŝŶĠĞ ;ϮϰϬͿ ĞƐƚ ĂŝŶƐŝ ŽďƚĞŶƵ ĂǀĞĐ ƵŶ
ƌĞŶĚĞŵĞŶƚŐůŽďĂůĚĞϰϵйĚĞƉƵŝƐ;ϮϯϲͿ͘
 
^ĐŚĠŵĂϰϵʹůƚĞƌŶĂƚŝǀĞĚ͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚĚĞƐŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐƉƌŽƚĞĐƚĞƵƌƐƐƵƌůΖŽǆĂǌŽůŝĚŝŶŽŶĞ;ϮϯϲͿ

ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϮϬϮ

• ȋ͸ͺͶȌ
>ĞƐ ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ ƉƌŽƚĞĐƚĞƵƌƐ ĚĞ ů͛ĂŶĂůŽŐƵĞ ;ϮϰϬͿ ĚĞ ůĂ ũĂƐƉŝŶĞ  ƐŽŶƚ ĐŽŶǀĞŶĂďůĞŵĞŶƚ ĂŵĠŶĂŐĠƐ
ƉŽƵƌƉĞƌŵĞƚƚƌĞů͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶƐĠůĞĐƚŝǀĞĚ͛ƵŶĨůƵŽƌŽƉŚŽƌĞƐƵƌů͛ĂŵŝŶĞĞŶďŽƵƚĚĞĐŚĂŠŶĞ͘EŽƚƌĞĐŚŽŝǆƐ͛ĞƐƚ
ƉŽƌƚĠĚĂŶƐƵŶƉƌĞŵŝĞƌƚĞŵƉƐƐƵƌůĞĐŚƌŽŵŽƉŚŽƌĞĐŽŵŵĞƌĐŝĂůϳͲŶŝƚƌŽďĞŶǌŽͲϮͲŽǆĂͲϭ͕ϯͲĚŝĂǌŽůĞ;EͿ͘
ŝŶƐŝ͕ ůĞ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ĚĞ ĐĞƚƚĞ ũĂƐƉŝŶĞ ;ϮϰϬͿ ĂǀĞĐ ĚƵ ĐŚůŽƌƵƌĞ ĚĞ ϳͲŶŝƚƌŽďĞŶǌŽͲϮͲŽǆĂͲϭ͕ϯͲĚŝĂǌŽůĞ
;EůͿĞŶƉƌĠƐĞŶĐĞĚĞƚƌŝĠƚŚǇůĂŵŝŶĞƉĞƌŵĞƚů͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶĚƵĐŚƌŽŵŽƉŚŽƌĞEĞŶďŽƵƚĚĞĐŚĂŠŶĞĞƚ
ůĂĚĠƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐŝŵƵůƚĂŶĠĞĚƵŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ&ŵŽĐ͘>Ă ũĂƐƉŝŶĞƉƌŽƚĠŐĠĞ ;ϮϰϱͿĞƐƚĞŶƐƵŝƚĞĚĠƐŝůǇůĠĞ
ƉŽƵƌĨŽƵƌŶŝƌůĂũĂƐƉŝŶĞͲE;ϮϰϲͿ;ĐĨ͘^ĐŚĠŵĂϱϬͿ͘ĞƚƚĞƐŽŶĚĞƐ͛ĞƐƚĂǀĠƌĠĞĨŽƌƚĞŵĞŶƚŝŶƐƚĂďůĞƐŽƵƐ
ƐĂĨŽƌŵĞĚĠƉƌŽƚĠŐĠĞ͕ƌĞŶĚĂŶƚƐŽŶŝƐŽůĞŵĞŶƚĞƚƐĂĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĂƚŝŽŶĚŝĨĨŝĐŝůĞƐ͘

^ĐŚĠŵĂϱϬͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞͲE;ϮϰϲͿ
ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ĚĂŶƐƵŶĚĞƵǆŝğŵĞƚĞŵƉƐ͕ŶŽƵƐĂǀŽŶƐƉƵŽďƚĞŶŝƌƵŶĞŶŽƵǀĞůůĞƐŽŶĚĞĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĞĚĞůĂ
ũĂƐƉŝŶĞƉĂƌů͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶĚ͛ƵŶĞƐƚƌĞƉƚŽĐǇĂŶŝŶĞŐƌąĐĞăƵŶĞĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶŝŶƚĞƌŶĞĂǀĞĐ͘WĂǇƌĂƐƚƌĞ͘>ĞƐ
ĐǇĂŶŝŶĞƐ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ ƵŶĞ ĐůĂƐƐĞ ĚĞ ĐŚƌŽŵŽƉŚŽƌĞ ůĂƌŐĞŵĞŶƚ ƵƚŝůŝƐĠĞ ĚĂŶƐ ĚĞƐ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ
ƉŚŽƚŽŶŝƋƵĞƐ ;ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƚĞƵƌ ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ ůĂƐĞƌ͕ ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕͙Ϳ ĂŝŶƐŝ ƋƵĞ
ƉŽƵƌ ĚĞƐ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ ŽƵ ďŝŽͲŵĠĚŝĐĂůĞƐ ĚƵ ĨĂŝƚ ĚĞ ůĞƵƌƐ ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ ƉŚŽƚŽƉŚǇƐŝƋƵĞƐ
;ĂƵƚŽĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ ůŝŵŝƚĠĞ Ğƚ ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶŵŝŶŝŵĂůĞ ĚƵŵŝůŝĞƵ ǀŝǀĂŶƚ ƐƵƌ ůĞƵƌ ŐĂŵŵĞ ƐƉĞĐƚƌĂůĞͿ͘ϵϭ 
ƚŝƚƌĞĚ͛ĞǆĞŵƉůĞ͕ƵŶĞƐŽŶĚĞƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĞĚĂŶƐůĂƌĠŐŝŽŶĚƵƉƌŽĐŚĞŝŶĨƌĂͲƌŽƵŐĞ͕ŵĂƌƋƵĠĞ
ƉĂƌƵŶĞŚĞƉƚĂŵĠƚŚŝŶĞŝŶĚŽĐǇĂŶŝŶĞ͕ĂĠƚĠĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƉŽƵƌůĞƐƵŝǀŝĚƵŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞĚĞƐ^>ƐĂƵŶŝǀĞĂƵ
ĐĞůůƵůĂŝƌĞ͘ϵϮ
ŝŶƐŝ͕ ů͛ĂŶĂůŽŐƵĞĚĞ ůĂ ũĂƐƉŝŶĞ;ϮϰϬͿĞƐƚŵŝƐĞĞŶƌĠĂĐƚŝŽŶĂǀĞĐ ůĞƐĞůĚ͛ŚĠŵŝĐĂƌďŽǆŽŶŝƵŵăĐŚĂŠŶĞ
ƉĞŶƚĂĐĂƌďŽŶĠĞ ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ ĂƵ ƐĞŝŶ ĚƵ ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ ƉĂƌ ͘ WĂǇƌĂƐƚƌĞ ƉŽƵƌ ĨŽƌŵĞƌ ůĂ ƐƚƌĞƉƚŽĐǇĂŶŝŶĞ
;ϮϰϳͿ;ĐĨ͘^ĐŚĠŵĂϱϭͿ͘ϵϯ>ĂĚĠƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞĚƵƉƌŽĚƵŝƚĐŽŶũƵŐƵĠ;ϮϰϳͿƉĞƌŵĞƚĂůŽƌƐĚ͛ĂĐĐĠĚĞƌ
ăůĂũĂƐƉŝŶĞͲƐƚƌĞƉƚŽĐǇĂŶŝŶĞ;ϮϰϵͿĂǀĞĐƵŶƌĞŶĚĞŵĞŶƚŐůŽďĂůĚĞϭϵйĚĞƉƵŝƐ;ϮϰϬͿ͘

ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϮϬϯ

^ĐŚĠŵĂϱϭͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞͲƐƚƌĞƉƚŽĐǇĂŶŝŶĞ;ϮϰϵͿ
ĞƚƚĞ ǀŽŝĞ ĚĞ ƐǇŶƚŚğƐĞ ŶŽƵƐ Ă ƉĞƌŵŝƐ Ě͛ĂĐĐĠĚĞƌ ă ĚĞƵǆ ƐŽŶĚĞƐ ĚĞ ůĂ ũĂƐƉŝŶĞ  ĂǀĞĐ ƵŶĞ ĐŚĂŠŶĞ
ƵŶĚĠĐĂĐĂƌďŽŶĠĞĞƚƵŶĐŽŶŶĞĐƚĞƵƌĂŵŝŶĞ͘>ĂũĂƐƉŝŶĞͲE;ϮϰϲͿĂĠƚĠŽďƚĞŶƵĞŶϵĠƚĂƉĞƐĂǀĞĐƵŶ
ƌĞŶĚĞŵĞŶƚŐůŽďĂůĚĞϲйăƉĂƌƚŝƌĚĞů͛ŽǆĂǌŽůŝĚŝŶŽŶĞůĂĐƚŽŶĞ;ϮϭϰͿ͕ĞƚůĂũĂƐƉŝŶĞͲƐƚƌĞƉƚŽĐǇĂŶŝŶĞ;ϮϰϵͿ
Ă ĠƚĠ ŽďƚĞŶƵĞ ĞŶ ϭϬ ĠƚĂƉĞƐ ĂǀĞĐ ƵŶ ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ ŐůŽďĂů ĚĞ ϴй ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĞ ů͛ŽǆĂǌŽůŝĚŝŶŽŶĞ ůĂĐƚŽŶĞ
;ϮϭϰͿ͘^ĞƵůĞůĂũĂƐƉŝŶĞͲƐƚƌĞƉƚŽĐǇĂŶŝŶĞ;ϮϰϵͿĂƉƌĠƐĞŶƚĠƵŶĞƐƚĂďŝůŝƚĠƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞƉŽƵƌġƚƌĞĠƚƵĚŝĠĞ͘
ĞƚƚĞ ǀŽŝĞ ƉŽƵƌƌĂ ġƚƌĞ ƵƚŝůŝƐĠĞ ƉĂƌ ůĂ ƐƵŝƚĞ ƉŽƵƌ ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ ĚĞƐ ũĂƐƉŝŶĞƐ  ωͲƐƚƌĞƉƚŽĐǇĂŶŝŶĞ
ƉŽƐƐĠĚĂŶƚ ĚĞƐ ůŽŶŐƵĞƵƌƐ ĚĞ ĐŚĂŠŶĞƐ ĂůŬǇůĞƐ ŝŶƚƌŽĚƵŝƚĞƐ ƉĂƌ ůĞ ďŝĂŝƐ ĚĞ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ ƐƵůĨŽŶĞƐ Ğƚ ĚĞƐ
ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐƉŚŽƚŽƉŚǇƐŝƋƵĞƐĂĚĂƉƚĂďůĞƐƉĂƌŵŽĚƵůĂƚŝŽŶĚĞ ůĂ ůŽŶŐƵĞƵƌĚĞƐĐŚĂŠŶĞƐƉŽůǇŵĠƚŚŝŶĞĚĞƐ
ƐƚƌĞƉƚŽĐǇĂŶŝŶĞƐ͘ϵϰ͕ϵϱ

͵Ȍ 
>ĞƐ ƐŽŶĚĞƐ ũĂƐƉŝŶĞ ͲK/Wz ;ϮϯϬͿ Ğƚ ũĂƐƉŝŶĞ ͲƐƚƌĞƉƚŽĐǇĂŶŝŶĞ ;ϮϰϵͿ ƐǇŶƚŚĠƚŝƐĠĞƐ ƉŽƐƐğĚĞŶƚ
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚĚĞƐ ůŽŶŐƵĞƵƌƐĚ͛ŽŶĚĞƐĚ͛ĞǆĐŝƚĂƚŝŽŶĚĞϰϵϲŶŵĞƚϰϯϵŶŵ͕ĞƚĚĞƐ ůŽŶŐƵĞƵƌƐĚ͛ŽŶĚĞƐ
Ě͛ĠŵŝƐƐŝŽŶ ĚĞ ϱϬϴŶŵ Ğƚ ϱϬϭŶŵ͘ ĞƐ ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ ƐŽŶƚ ĚŽŶĐ ĐŽŵƉĂƚŝďůĞƐ ĂǀĞĐ ĚĞ ůĂŵŝĐƌŽƐĐŽƉŝĞ ĚĞ
ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞĚĂŶƐĚĞƐĐĞůůƵůĞƐ͕ĂĨŝŶĚĞƐƵŝǀƌĞĂƵŶŝǀĞĂƵĐĞůůƵůĂŝƌĞůĂŵĠƚĂďŽůŝƐĂƚŝŽŶĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ͘
ĂͿ        DĂƌƋƵĂŐĞ
,ŽĞĐŚƐƚ
DĂƌƋƵĂŐĞ;ϮϯϬͿ ďͿDĂƌƋƵĂŐĞ,ŽĞĐŚƐƚ DĂƌƋƵĂŐĞ;ϮϰϵͿ

     
ŽͲŵĂƌƋƵĂŐĞ,ŽĞĐŚƐƚн;ϮϯϬͿ

ŽͲŵĂƌƋƵĂŐĞ,ŽĞĐŚƐƚн;ϮϰϵͿ

&ŝŐƵƌĞϳͲĂͿŝŵĂŐĞƉĂƌŵŝĐƌŽƐĐŽƉŝĞĚĞĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞĚĞĐĞůůƵůĞƐ,dϭϭϲŝŶĐƵďĠĞƐĂǀĞĐůĂũĂƐƉŝŶĞͲK/Wz;ϮϯϬͿ
 ďͿŝŵĂŐĞƉĂƌŵŝĐƌŽƐĐŽƉŝĞĚĞĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞĚĞĐĞůůƵůĞƐ,dϭϭϲŝŶĐƵďĠĞƐĂǀĞĐůĂũĂƐƉŝŶĞͲƐƚƌĞƉƚŽĐǇĂŶŝŶĞ;ϮϰϵͿ
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϮϬϰ

ĞƐĞƐƐĂŝƐĚĞŵŝĐƌŽƐĐŽƉŝĞĚĞĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞŽŶƚĂŝŶƐŝĠƚĠƌĠĂůŝƐĠƐƉĂƌůĞƌ͘>͘&ůĞƵƌǇĂƵƐĞŝŶĚĞů͛hŶŝƚĠ
ĚĞ^ĞƌǀŝĐĞĞƚĚĞZĞĐŚĞƌĐŚĞϯϯϴϴͲEZ^ͬWŝĞƌƌĞ&ĂďƌĞͲWŚĂƌŵĂĐŽĐŚŝŵŝĞĚĞůĂZĠŐƵůĂƚŝŽŶĠƉŝŐĠŶĠƚŝƋƵĞ
ĚƵĂŶĐĞƌ ;dͿ ƐƵƌƵŶĞ ůŝŐŶĠĞĚĞĐĞůůƵůĞƐĚƵĐĂŶĐĞƌĚƵĐƀůŽŶ͕,dͲϭϭϲ͕ƐƵƌ ůĂƋƵĞůůĞ ůĂ ũĂƐƉŝŶĞ
ƉŽƐƐğĚĞƵŶĞ ĂĐƚŝǀŝƚĠ ĐǇƚŽƚŽǆŝƋƵĞ ;/ϱϬ с Ϭ͘ϳђDͿ͘  >ĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ,dͲϭϭϲ ƐŽŶƚ ƉƌĠŝŶĐƵďĠĞƐ ĚĂŶƐ ƵŶĞ
ŵŝĐƌŽƉůĂƋƵĞĚĞϵϲƉƵŝƚƐĂǀĞĐƵŶŵĂƌƋƵĞƵƌĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĞƚŝŶƚĞƌĐĂůĂŶƚĚĞů͛E͕,ŽĞĐŚƐƚ͕ĐŽůŽƌĂŶƚůĞƐ
ŶŽǇĂƵǆĚĞƐĐĞůůƵůĞƐĞŶďůĞƵ͕ĂŝŶƐŝƋƵ͛ĂǀĞĐů͛ƵŶĞĚĞƐƐŽŶĚĞƐũĂƐƉŝŶĞ͘>ĞƐĐĞůůƵůĞƐƐŽŶƚĞŶƐƵŝƚĞůĂǀĠĞƐ
ĂƵW^ƉŽƵƌĠůŝŵŝŶĞƌů͛ĞǆĐĠĚĞŶƚĞŶŵĂƌƋƵĞƵƌƐ͕ƉƵŝƐƵŶŵŝůŝĞƵŶƵƚƌŝƚŝĨƚĂŵƉŽŶŶĠ;ŵŝůŝĞƵďůĂŶĐ,^^
ƚĂŵƉŽŶĠнϭϬйĚĞ^s&ͿĞƐƚĂũŽƵƚĠĂǀĂŶƚůĂůĞĐƚƵƌĞĚĞƐƉůĂƋƵĞƐ͘

ĞƐĞƐƐĂŝƐƉƌĠůŝŵŝŶĂŝƌĞƐ ŝŶĚŝƋƵĞŶƚĚĂŶƐ ůĞƐĚĞƵǆĐĂƐ ů͛ŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĂƚŝŽŶĚĞĐĞƐ ƐŽŶĚĞƐĚĂŶƐ ůĂ ĐĞůůƵůĞ͘
͛ĂƵƚƌĞƉĂƌƚ͕ĐĞƐŝŵĂŐĞƐŵĞƚƚĞŶƚĞŶĠǀŝĚĞŶĐĞƵŶŵĂƌƋƵĂŐĞƉĠƌŝͲŶƵĐůĠĂŝƌĞƉĂƌĐĞƐƐŽŶĚĞƐ͕ĞŶĂĐĐŽƌĚ
ĂǀĞĐƵŶĞŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞĂǀĞĐůĂƉƌŽƚĠŝŶĞZd͘

ĞƐĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐĚĞĐŽͲůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐƐŽŶĚĞƐĂǀĞĐĚĞƐŵĂƌƋƵĞƵƌƐĚƵƌĠƚŝĐƵůƵŵĞŶĚŽƉůĂƐŵŝƋƵĞĞƚ
ĚĞ ů͛ĂƉƉĂƌĞŝů ĚĞ 'ŽůŐŝ ƐĞƌŽŶƚ ă ƌĠĂůŝƐĞƌ ƉĂƌ ůĂ ƐƵŝƚĞ ĂĨŝŶ Ě͛ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌ ůĂ ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ ĚƵ
ŵĠĐĂŶŝƐŵĞĚ͛ĂĐƚŝŽŶĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ͘
Ǥ 
ĞƚƌĂǀĂŝůǀŝƐĂŝƚăĚĠǀĞůŽƉƉĞƌĚĞƐƐŽŶĚĞƐĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞĂĨŝŶĠƚƵĚŝĞƌůĞŵŽĚĞĚ͛ĂĐƚŝŽŶĐĞůůƵůĂŝƌĞĚĞůĂ
ũĂƐƉŝŶĞƉĂƌŵŝĐƌŽƐĐŽƉŝĞĚĞĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ͘

ĂŶƐ ƵŶ ƉƌĞŵŝĞƌ ƚĞŵƉƐ͕ ƵŶĞ ŶŽƵǀĞůůĞ ǀŽŝĞ ĚĞ ƐǇŶƚŚğƐĞ ĚĞ ůĂ ũĂƐƉŝŶĞ  Ă ĠƚĠ ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ͘ ĞƚƚĞ
ƐǇŶƚŚğƐĞ ĞŶ ƐĠƌŝĞ ƌĂĐĠŵŝƋƵĞ ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĞ ůĂ ͲĞƌǇƚŚƌŽŶŽůĂĐƚŽŶĞ ĚŽŶŶĞ ĂĐĐğƐ ă ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ
ŽǆĂǌŽůŝĚŝŶŽŶĞ ůĂĐƚŽŶĞ ;ϮϭϰͿ͕ƋƵŝƉĞƌŵĞƚ ů͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶĚĞ ůĂĐŚĂŝŶĞĂůŝƉŚĂƚŝƋƵĞƉĂƌŽůĠĨŝŶĂƚŝŽŶĚĞ:ƵůŝĂ
ŵŽĚŝĨŝĠĞ͘ >Ğ ĚĠĚŽƵďůĞŵĞŶƚ ĚƵ ŵĠůĂŶŐĞ ƌĂĐĠŵŝƋƵĞ ƉĂƌ ,W> ĐŚŝƌĂůĞ͕ ƉƵŝƐ ůĞƐ ĚĠƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ
ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞƐƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚĚ͛ĂĐĐĠĚĞƌăůĂũĂƐƉŝŶĞĞƚăƐŽŶĠŶĂŶƚŝŽŵğƌĞĂǀĞĐƵŶƌĞŶĚĞŵĞŶƚŐůŽďĂůĚĞ
ϳй͘

ĞƚŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞŽǆĂǌŽůŝĚŝŶŽŶĞůĂĐƚŽŶĞĂĂƵƐƐŝĠƚĠƵƚŝůŝƐĠĚĂŶƐůĂƐǇŶƚŚğƐĞĚĞƐƐŽŶĚĞƐĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĞƐ
ĚĞ ůĂ ũĂƐƉŝŶĞ  ĂǀĞĐ ƵŶ ĐŽŶŶĞĐƚĞƵƌωͲĂŵŝŶĞ͘ ŝŶƐŝ͕ ƵŶĞ ƐŽŶĚĞ ũĂƐƉŝŶĞ ͲE ;ϮϰϲͿ Ğƚ ƵŶĞ ƐŽŶĚĞ
ũĂƐƉŝŶĞͲƐƚƌĞƉƚŽĐǇĂŶŝŶĞ;ϮϰϵͿŽŶƚĠƚĠŽďƚĞŶƵĞƐƉĂƌĐĞƚƚĞǀŽŝĞ͘

>͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ ŽǆĂǌŽůŝĚŝŶŽŶĞ ǀŝŶǇůŝƋƵĞ ;ϮϭϬͿ ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ ĚĠǀĞůŽƉƉĠ ĂƵ
ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞĂƉĞƌŵŝƐĚ͛ĂĐĐĠĚĞƌăƵŶĞũĂƐƉŝŶĞͲK/Wz;ϮϯϬͿƉĂƌƵŶĞƌĠĂĐƚŝŽŶĚĞŵĠƚĂƚŚğƐĞĐƌŽŝƐĠĞ͘

ĞƐĐŽŵƉŽƐĠƐƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚůĞƐƉƌĞŵŝĞƌƐĞƚƵŶŝƋƵĞƐĞǆĞŵƉůĞƐĚĞƐŽŶĚĞƐĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĞƐĚĠƌŝǀĂŶƚĚĞůĂ
ũĂƐƉŝŶĞ͘

^ĞƵůĞƐ ůĞƐ ũĂƐƉŝŶĞ ͲK/Wz ;ϮϯϬͿ Ğƚ ũĂƐƉŝŶĞ ͲƐƚƌĞƉƚŽĐǇĂŶŝŶĞ ;ϮϰϵͿ ŽŶƚ ŵŽŶƚƌĠ ƵŶĞ ƐƚĂďŝůŝƚĠ
ƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞƉŽƵƌ ƌĠĂůŝƐĞƌĚĞƐĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐĚ͛ŝŵĂŐĞƌŝĞĐĞůůƵůĂŝƌĞƉĂƌŵŝĐƌŽƐĐŽƉŝĞĚĞ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ͘ĞƐ
ĞƐƐĂŝƐƉƌĠůŝŵŝŶĂŝƌĞƐŽŶƚŵŝƐĞŶĠǀŝĚĞŶĐĞƵŶĞŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐƐŽŶĚĞƐĚĂŶƐůĞƐĐĞůůƵůĞƐ,dϭϭϲĞƚ
ƵŶĞůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶƉĠƌŝŶƵĐůĠĂŝƌĞĞŶĂĐĐŽƌĚĂǀĞĐƵŶĞƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŝŶŚŝďŝƚŝŽŶĚĞůĂZd͘

ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϮϬϱ

ĞƐĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐĚĞĐŽͲůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐƐŽŶĚĞƐĂǀĞĐĚĞƐŵĂƌƋƵĞƵƌƐĚƵƌĠƚŝĐƵůƵŵĞŶĚŽƉůĂƐŵŝƋƵĞĞƚ
ĚĞ ů͛ĂƉƉĂƌĞŝů ĚĞ 'ŽůŐŝ ƐĞƌŽŶƚ ă ƌĠĂůŝƐĞƌ ƉĂƌ ůĂ ƐƵŝƚĞ ĂĨŝŶ Ě͛ĠůƵĐŝĚĞƌ ůĞ ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ Ě͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ ĚĞ
ƐǇŶƚŚğƐĞĚĞ^DƉĂƌůĂũĂƐƉŝŶĞ͘

2
dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƐŽůǀĞŶƚƐ ĂŶĚ ƌĞĂŐĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ĚƌŝĞĚ ƉƌŝŽƌ ƚŽ ƵƐĞ͘ ŝĐŚůŽƌŽŵĞƚŚĂŶĞ ;,ϮůϮͿ͕
ƚĞƚƌĂŚǇĚƌŽĨƵƌĂŶ ;d,&Ϳ͕ ĂĐĞƚŽŶŝƚƌŝůĞ ;DĞEͿ ǁĞƌĞ ƉƵƌŝĨŝĞĚ ĂŶĚ ĚƌŝĞĚ ǁŝƚŚ Ă ƐǇƐƚĞŵ D ^W^ ϴϬϬ
;DZhEͿ͘ŝŵĞƚŚǇůĨŽƌŵĂŵŝĚĞ;D&Ϳ;ϵϵ͘ϴйĐƌŽƐKƌŐĂŶŝĐƐͿĂŶĚƉǇƌŝĚŝŶĞ;ϵϵ͘ϱй͕ĐƌŽƐKƌŐĂŶŝĐƐͿ
ǁĞƌĞ ďŽƵŐŚƚ ĂŶŚǇĚƌŽƵƐ͘ ĞŶǌĞŶĞ ĂŶĚ ƚŽůƵĞŶĞǁĞƌĞ ĨƌĞƐŚůǇ ĚŝƐƚŝůůĞĚ ĨƌŽŵ ƐŽĚŝƵŵͬďĞŶǌŽƉŚĞŶŽŶĞ͕
ŵĞƚŚĂŶŽů ;DĞK,ͿǁĂƐ ĨƌĞƐŚůǇĚŝƐƚŝůůĞĚ ĨƌŽŵŵĂŐŶĞƐŝƵŵͬŝŽĚŝĚĞĂŶĚĐŚůŽƌŽĨŽƌŵ;,ůϯͿǁĂƐ ĨƌĞƐŚůǇ
ĚŝƐƚŝůůĞĚ ĨƌŽŵ ĐĂůĐŝƵŵ ŚǇĚƌŝĚĞ͘ dƌŝĞƚŚǇůĂŵŝŶĞ ;ƚϯEͿǁĂƐ ĚŝƐƚŝůůĞĚ ĨƌŽŵ ĐĂůĐŝƵŵ ŚǇĚƌŝĚĞ ĂŶĚ ƐƚŽƌĞĚ
ŽǀĞƌƉŽƚĂƐƐŝƵŵŚǇĚƌŽǆŝĚĞƉĞůůĞƚƐ͘
dŚŝŶ ůĂǇĞƌ ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇ ;d>Ϳ ǁĂƐ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ƵƐŝŶŐ ƉƌĞͲĐŽĂƚĞĚ d> ƐŚĞĞƚƐ ůƵŐƌĂŵ yƚƌĂ ^ŝů'
;DĂĐŚĞƌǇEĂŐĞůͿĂŶĚŽďƐĞƌǀĞĚƵŶĚĞƌhsůŝŐŚƚ;ϮϱϰŶŵͿĂŶĚͬŽƌƌĞǀĞĂůĞĚǁŝƚŚĂϭϬйƉŚŽƐƉŚŽŵŽůǇďĚŝĐ
ĂĐŝĚƐŽůƵƚŝŽŶŝŶĞƚŚĂŶŽů͘WƌŽĚƵĐƚƐǁĞƌĞƉƵƌŝĨŝĞĚďǇĐŽůƵŵŶĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇǁŝƚŚ^^ϯϱͲϳϬђŵĨůĂƐŚ
ƐŝůŝĐĂŐĞů͘
ϭ, ĂŶĚ ϭϯ EDZ ƐƉĞĐƚƌƵŵ ǁĞƌĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ ǁŝƚŚ ƌƵŬĞƌ ĚǀĂŶĐĞ ϯϬϬD,ǌ ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌ͘ ŚĞŵŝĐĂů
ƐŚŝĨƚƐĂƌĞƌĞƉŽƌƚĞĚŝŶƉĂƌƚƐƉĞƌŵŝůůŝŽŶ;ƉƉŵͿƌĞůĂƚŝǀĞƚŽƌĞƐŝĚƵĂůĚĞƵƚĞƌĂƚĞĚƐŽůǀĞŶƚƉĞĂŬ͘&ŽƌEDZ
ƐƉĞĐƚƌƵŵĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕ĨŽůůŽǁŝŶŐĂďďƌĞǀŝĂƚŝŽŶƐĂƌĞƵƐĞĚ͗Ɛ ;ƐŝŶŐůĞƚͿ͕ďƐ;ďƌŽĂĚƐŝŶŐůĞƚͿ͕Ě;ĚŽƵďůĞƚͿ͕ƚ
;ƚƌŝƉůĞƚͿ͕Ƌ;ƋƵĂĚƌƵƉůĞƚͿĂŶĚŵ;ŵƵůƚŝƉůĞƚͿ͘ŽƵƉůŝŶŐĐŽŶƐƚĂŶƚƐĂƌĞĞǆƉƌĞƐƐĞĚŝŶ,Ğƌƚǌ;,ǌͿ͘
DĂƐƐ ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ ;D^ͿĚĂƚĂǁĞƌĞŽďƚĂŝŶĞĚŽŶĂ dŚĞƌŵŽYƵĞƐƚ d^YϳϬϬϬ ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌ ĂŶĚŚŝŐŚ
ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶŵĂƐƐƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇĚĂƚĂǁĞƌĞƉĞƌĨŽƌŵĞĚŽŶĂyĞǀŽ'ϮYdK&ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌ͘
DŽůĞĐƵůĞƐĂƌĞŶĂŵĞĚĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞ/hWŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞ͕ďƵƚƚŚĞŶƵŵďĞƌŝŶŐĨŽƌEDZƐƉĞĐƚƌƵŵ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶŝƐŵĂĚĞĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽĐŽŵƉŽƵŶĚƐĐŚĞŵĞĨŽƌƌĞĂƐŽŶƐŽĨĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ͘

'ĞŶĞƌĂůƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌ:ƵůŝĂŽƵƉůŝŶŐ
dŽĂƐŽůƵƚŝŽŶŽĨůĂĐƚŽŶĞ;ϭĞƋͿĂŶĚƐƵůĨŽŶĞ;ϭ͘ϮĞƋͿŝŶĂŶŚǇĚƌŽƵƐd,&;Ϭ͘ϭϬDͿƵŶĚĞƌŶŝƚƌŽŐĞŶĂƚͲϳϴ
ΣǁĂƐĂĚĚĞĚĚƌŽƉǁŝƐĞĂϭ͘ϬDƐŽůƵƚŝŽŶŽĨ>ŝ,D^ŝŶd,&;Ϯ͘ϰĞƋͿŽǀĞƌϭϬŵŝŶ͘dŚĞƌĞĂĐƚŝŽŶŵŝǆƚƵƌĞ
ǁĂƐ ƐƚŝƌƌĞĚ Ăƚ ƚŚĂƚ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ ĨŽƌ ϯϬŵŝŶ ĂŶĚ ƋƵĞŶĐŚĞĚ ďǇ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ŽĨ ĂĐĞƚŝĐ ĂĐŝĚ ;ϯ ĞƋͿ͘ ĨƚĞƌ
ŚǇĚƌŽůǇƐŝƐ͕ ƚŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐĞǆƚƌĂĐƚĞĚǁŝƚŚƚKĐ͘ dŚĞ ĐŽŵďŝŶĞĚŽƌŐĂŶŝĐ ĞǆƚƌĂĐƚƐǁĞƌĞĚƌŝĞĚŽǀĞƌ
ŵĂŐŶĞƐŝƵŵƐƵůĨĂƚĞĂŶĚĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚƚŽĚƌǇŶĞƐƐ͘dŚĞƌĞƐŝĚƵĞǁĂƐĚŝƐƐŽůǀĞĚŝŶĂŶŚǇĚƌŽƵƐd,&;Ϭ͘ϬϰDͿ
ĂŶĚh;ϮĞƋͿǁĂƐĂĚĚĞĚ͘ĨƚĞƌϮŚƐƚŝƌƌŝŶŐ͕ƚŚĞƌĞĂĐƚŝŽŶŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚƚŽĚƌǇŶĞƐƐĂŶĚƚŚĞ
ƌĞƐƵůƚŝŶŐƌĞƐŝĚƵĞǁĂƐƉƵƌŝĨŝĞĚďǇĨůĂƐŚĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇŽŶƐŝůŝĐĂŐĞů;ƚKĐͬ,ϮůϮͬWϲ͗Ϯϰ͗ϳϬͿƚŽ
ŐŝǀĞ ƚŚĞ ĚĞƐŝƌĞĚ ĐŽŵƉŽƵŶĚ ĂƐ Ă ŵŝǆƚƵƌĞ ŽĨ  ĂŶĚ  ŝƐŽŵĞƌƐ͘ /Ŷ ƐŽŵĞ ĐĂƐĞƐ͕ ĂŶŽƚŚĞƌ ĐŽŵƉŽƵŶĚ
ĚĞƌŝǀŝŶŐĨƌŽŵƚŚĞŚǇĚƌŽůǇƐŝƐŽĨƚŚĞĞǆŽͲĚŽƵďůĞďŽŶĚǁĂƐŽďƐĞƌǀĞĚ͘

'ĞŶĞƌĂůƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌƚĞƚƌĂŚǇĚƌŽĨƵƌŽ΀ϯ͕ϰ΁ŽǆĂǌŽůŝĚŝŶŽŶĞƌĞĚƵĐƚŝŽŶ
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϮϬϲ

 ƐŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ĂůŬĞŶĞ ;ϭ ĞƋͿ ĂƐ Ă ͬ ŵŝǆƚƵƌĞ ĂŶĚ ;WWŚϯͿϯZŚů ;Ϭ͘Ϯ ĞƋͿ ŝŶ ďĞŶǌĞŶĞͬĞƚŚĂŶŽů ;ϭ͗ϭ͕
Ϭ͘ϬϳϱDͿǁĂƐƐƚŝƌƌĞĚĂƚϰϬΣĨŽƌϭϰŚƵŶĚĞƌ,ϮĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͘ĨƚĞƌĞǀĂƉŽƌĂƚŝŽŶƚŽĚƌǇŶĞƐƐ͕ƚŚĞƌĞƐŝĚƵĞ
ǁĂƐƉƵƌŝĨŝĞĚďǇĨůĂƐŚĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇŽŶƐŝůŝĐĂŐĞů;ƚKĐͬ,ϮůϮͬWϲ͗Ϯϰ͗ϳϬƚŽϭϬ͗ϰϬ͗ϱϬͿƚŽŐŝǀĞƚŚĞ
ƌĞĚƵĐĞĚƉƌŽĚƵĐƚ͘

'ĞŶĞƌĂůƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌŽǆĂǌŽůŝĚŝŶŽŶĞŚǇĚƌŽůǇƐŝƐ
<K, ;ϭϬ ĞƋͿ ǁĂƐ ĂĚĚĞĚ ƚŽ Ă ƐŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ŽǆĂǌŽůŝĚŝŶŽŶĞ ;ϭ͘Ϭ ĞƋͿ ŝŶ ƚK,ʹ,ϮK ;ϴ͗ϮͿ ;Ϭ͘ϬϱDͿ͘ dŚĞ
ŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐŚĞĂƚĞĚĂƚϴϱΣĨŽƌϳʹϭϴŚ;d>ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐͿďĞĨŽƌĞďĞŝŶŐĐŽŽůĞĚƚŽƌŽŽŵƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ
ĂŶĚ ĚŝůƵƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚKĐ ĂŶĚ ďƌŝŶĞ͘ dŚĞ ŵŝǆƚƵƌĞ ǁĂƐ ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ ƚŚƌĞĞ ƚŝŵĞƐ ǁŝƚŚ ƚKĐ ĂŶĚ ƚŚĞ
ĐŽŵďŝŶĞĚĞǆƚƌĂĐƚƐǁĞƌĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚŝŶǀĂĐƵƵŵ͘

'ĞŶĞƌĂůŵĞƚŚŽĚĨŽƌŽǆŝĚĂƚŝǀĞĐůĞĂǀĂŐĞŽĨƉͲŵĞƚŚŽǆǇďĞŶǌǇůŐƌŽƵƉ
dŽĂƐŽůƵƚŝŽŶŽĨEͲWD ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ ;ϭĞƋͿ ŝŶDĞEͬ,ϮϬ;ϵ͗ϭͿ ;Ϭ͘ϬϱDͿǁĂƐĂĚĚĞĚE;ϲĞƋͿ͘dŚĞ
ŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐ ƐƚŝƌƌĞĚĂƚ ƌŽŽŵ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ ĨŽƌϯŚŽƵƌƐ͕ ƚŚĞŶĚŝůƵƚĞĚǁŝƚŚǁĂƚĞƌ ĂŶĚĞǆƚƌĂĐƚĞĚǁŝƚŚ
ƚKĐ͘ dŚĞ ĐŽŵďŝŶĞĚ ŽƌŐĂŶŝĐ ůĂǇĞƌƐ ǁĞƌĞ ǁĂƐŚĞĚ ǁŝƚŚ ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ ĂƋƵĞŽƵƐ EĂ,Kϯ ƐŽůƵƚŝŽŶ ĂŶĚ
ďƌŝŶĞ͕ĚƌŝĞĚŽǀĞƌŵĂŐŶĞƐŝƵŵƐƵůĨĂƚĞĂŶĚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚŝŶǀĂĐƵƵŵ͘

'ĞŶĞƌĂůŵĞƚŚŽĚĨŽƌKͲƐŝůǇůĂƚŝŽŶ
Ϯ͕ϲͲůƵƚŝĚŝŶĞ;ϯĞƋͿǁĂƐĂĚĚĞĚƚŽĂƐŽůƵƚŝŽŶŽĨĂůĐŽŚŽů;ϭĞƋͿŝŶĂŶŚǇĚƌŽƵƐ,ϮůϮ;ϭŵ>ͿĂƚϬΣƵŶĚĞƌ
ŶŝƚƌŽŐĞŶ͘dĞƌƚͲďƵƚǇůĚŝŵĞƚŚǇůƐŝůǇůƚƌŝĨůƵŽƌŽŵĞƚŚĂŶĞƐƵůĨŽŶĂƚĞ;ϭ͘ϳĞƋͿǁĂƐĂĚĚĞĚĚƌŽƉǁŝƐĞƚŽƌĞĂĐƚŝŽŶ
ŵŝǆƚƵƌĞĂƚϬΣ͘dŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐƐƚŝƌƌĞĚŽǀĞƌŶŝŐŚƚĂŶĚĂůůŽǁĞĚƚŽǁĂƌŵƚŽƌŽŽŵƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘dŚĞŶ
ƚŚĞƌĞĂĐƚŝŽŶŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐĚŝůƵƚĞĚǁŝƚŚƚKĐĂŶĚǁĂƐŚĞĚǁŝƚŚϭE,ů͕ǁĂƚĞƌĂŶĚďƌŝŶĞ͘dŚĞŽƌŐĂŶŝĐ
ůĂǇĞƌǁĂƐĚƌŝĞĚŽǀĞƌƐŽĚŝƵŵƐƵůĨĂƚĞĂŶĚĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚƚŽĚƌǇŶĞƐƐ͘

ϲͲ;ϰͲŵĞƚŚŽǆǇďĞŶǌǇůͿͲϯͲŽǆĂͲϲͲĂǌĂďŝĐǇĐůŽ΀ϯ͘ϭ͘Ϭ΁ŚĞǆĂŶͲϮͲŽŶĞ;ϮϭϯͿ
dŽĂƐŽůƵƚŝŽŶŽĨͲĞƌǇƚŚƌŽŶŽůĂĐƚŽŶĞ;ϮϭϮͿ;Ϯ͘ϬϬŐ͕ϭϲ͘ϵŵŵŽů͕ϭĞƋͿŝŶ,ϮůϮ;ϴϬŵůͿ
ŚĞůĚĂƚͲϳϴΣƵŶĚĞƌĂƌŐŽŶǁĞƌĞƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞůǇĂĚĚĞĚƉǇƌŝĚŝŶĞ;ϲ͘ϴϱŵů͕ϴϰ͘ϳŵŵŽů͕ϱĞƋͿĂŶĚĂƐŽůƵƚŝŽŶ
ŽĨƚƌŝĨůƵŽƌŽŵĞƚŚĂŶĞƐƵůĨŽŶŝĐĂŶŚǇĚƌŝĚĞ;ϳ͘ϲϬŵů͕ϰϱ͘ϳŵŵŽů͕Ϯ͘ϳĞƋͿŝŶ,ϮůϮ;ϮϬŵůͿ͘ĨƚĞƌϭϱŵŝŶŽĨ
ƐƚŝƌƌŝŶŐĂƚ ͲϳϴΣ͕ƚŚĞƌĞĂĐƚŝŽŶŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐƐůŽǁůǇǁĂƌŵĞĚƚŽ ͲϮϱΣŽǀĞƌĂƉĞƌŝŽĚŽĨϯ͘ϱŚŽƵƌƐ͘dŚĞ
ƌĞĂĐƚŝŽŶƐŽůƵƚŝŽŶǁĂƐƚŚĞŶƉŽƵƌĞĚŝŶƚŽĐŽůĚĚŝĞƚŚǇůĞƚŚĞƌ;ϮϬϬŵůͿ͘dŚĞƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚĞǁĂƐĨŝůƚĞƌĞĚ͕ĂŶĚ
ƚŚĞĨŝůƚƌĂƚĞǁĂƐĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚƵŶĚĞƌƌĞĚƵĐĞĚƉƌĞƐƐƵƌĞĂƚϬΣ͘dŚĞƌĞƐƵůƚŝŶŐƌĞƐŝĚƵĞǁĂƐƌĂƉŝĚůǇƉƵƌŝĨŝĞĚ
ďǇĨŝůƚƌĂƚŝŽŶŽŶƐŝůŝĐĂŐĞů ;ƚϮKͿƚŽĂĨĨŽƌĚƚŚĞƚƌŝĨůĂƚĞ;ϯ͘ϲϮŐ͕ϵϮйͿĂƐĂǇĞůůŽǁŽŝůǁŚŝĐŚǁĂƐĚŝƌĞĐƚůǇ
ĞŶŐĂŐĞĚ ŝŶ ƚŚĞŶĞǆƚƐƚĞƉ͘dŽĂƐŽůƵƚŝŽŶŽĨƚƌŝĨůĂƚĞ ;ϯ͘ϲϮŐ͕ϭϱ͘ϲŵŵŽůͿ ŝŶD&;ϳϬŵůͿĂƚ ͲϯϬΣƵŶĚĞƌ
ĂƌŐŽŶǁĂƐĂĚĚĞĚĚƌŽƉǁŝƐĞƉͲŵĞƚŚŽǆǇďĞŶǌǇůĂŵŝŶĞ;ϯ͘Ϭϲŵů͕Ϯϯ͘ϰŵŵŽů͕ϭ͘ϱĞƋͿ͘dŚĞƌĞĂĐƚŝŽŶŵŝǆƚƵƌĞ
ǁĂƐ ƐƚŝƌƌĞĚ ĨŽƌ ϭŚ Ăƚ ͲϯϬΣ ďĞĨŽƌĞ ďĞŝŶŐ ĚŝůƵƚĞĚǁŝƚŚ ĞƚŚǇů ĂĐĞƚĂƚĞ ;ϲϬŵůͿ ĂŶĚǁĂƚĞƌ ;ϲϬŵůͿ͘ dŚĞ
ůĂǇĞƌƐ ǁĞƌĞ ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂƋƵĞŽƵƐ ƉŚĂƐĞ ǁĂƐ ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ ǁŝƚŚ ĞƚŚǇů ĂĐĞƚĂƚĞ ;Ϯ ǆ ϲϬŵůͿ͘ dŚĞ
ĐŽŵďŝŶĞĚ ŽƌŐĂŶŝĐ ĞǆƚƌĂĐƚƐ ǁĞƌĞ ĚƌŝĞĚ ŽǀĞƌ ŵĂŐŶĞƐŝƵŵ ƐƵůĨĂƚĞ ĂŶĚ ĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚ ƚŽ ĚƌǇŶĞƐƐ͘ dŚĞ
ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ƌĞƐŝĚƵĞ ǁĂƐ ƉƵƌŝĨŝĞĚ ďǇ ĨůĂƐŚ ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇ ŽŶ ƐŝůŝĐĂ ŐĞů ;ƚϮKͬW Ϯ͗ϭͿ ƚŽ ŐŝǀĞ ƚŚĞ ƉͲ
ŵĞƚŚŽǆǇďĞŶǌǇůĂǌŝƌŝĚŝŶĞͲγͲůĂĐƚŽŶĞ;ϮϭϯͿ;ϭ͘ϱϯŐ͕ϰϱйͿĂƐĂŶĂŵŽƌƉŚŽƵƐƐŽůŝĚ͘
ϭ,ͲEDZ;ůϯ͕ϯϬϬD,ǌͿį;ƉƉŵͿ͗ϳ͘ϭϲ;ŵ͕Ϯ,͕,Ͳϳ͕ϭϭͿ͖ϲ͘ϴϭ;ŵ͕Ϯ,͕,Ͳϴ͕ϭϬͿ͖ϰ͘ϮϮ;Ě͕ϭ,͕,ͲϭĂ͕:ϮϭĂͲ
ϭďсϵ͘ϵ,ǌͿ͖ ϰ͘ϭϭ ;ĚĚ͕ ϭ,͕ ,Ͳϭď͕ :ϮϭďͲϭĂсϵ͘ϵ,ǌ͕ :ϯϭďͲϮсϯ͘Ϭ,ǌͿ͖ ϯ͘ϳϯ ;Ɛ͕ ϯ,͕ ,ͲϭϮͿ͖ ϯ͘ϱϳ ;Ě͕ ϭ,͕ ,ͲϱĂ͕
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϮϬϳ

:Ϯсϭϯ͘Ϯ,ǌͿ͖ϯ͘ϯϮ;Ě͕ϭ,͕,Ͳϱď͕:Ϯсϭϯ͘Ϯ,ǌͿ͖Ϯ͘ϴϲ;ĚĚ͕ϭ,͕,ͲϮ͕:ϯϮͲϯсϰ͘ϱ,ǌ͕:ϯϮͲϭďсϯ͘Ϭ,ǌͿ͖Ϯ͘ϲϭ;Ě͕ϭ,͕,Ͳϯ͕
:ϯϯͲϮсϰ͘ϱ,ǌͿ͘
ϭϯͲEDZ;ůϯ͕ϳϱD,ǌͿį ;ƉƉŵͿ͗ϭϳϮ͘ϰ;ͲϰͿ͖ϭϱϵ͘Ϭ;ͲϵͿ͖ϭϮϵ͘ϭ;Ͳϳ͕ϭϭͿ͖ϭϮϵ͘Ϭ;ͲϲͿ͖ϭϭϯ͘ϵ;Ͳϴ͕
ϭϬͿ͖ϲϵ͘ϰ;ͲϭͿ͖ϲϬ͘ϰ;ͲϱͿ͖ϱϱ͘ϭ;ͲϭϮͿ͖ϰϭ͘ϵ;ͲϮͿ͖ϯϵ͘ϰ;ͲϯͿ͘
D^ ;/ͬE,ϯͿ͗ ŵͬǌсϮϯϳ͘ϰ ;΀DнE,ϰ΁нͿ͘ ,ZD^ ŵͬǌ͗ ĐĂůĐĚ ĨŽƌ ϭϮ,ϭϰEKϯ ΀Dн,΁н͗ ϮϮϬ͘Ϭϵϳϰ͖ ĨŽƵŶĚ͗
ϮϮϬ͘Ϭϵϲϵ

ϯͲ;ϰͲŵĞƚŚŽǆǇďĞŶǌǇůͿĚŝŚǇĚƌŽĨƵƌŽ΀ϯ͕ϰͲĚ΁ŽǆĂǌŽůĞͲϮ͕ϲ;ϯ,͕ϲĂ,ͿͲĚŝŽŶĞ;ϮϭϰͿ
dŽĂƐŽůƵƚŝŽŶŽĨ;ϮϭϯͿ;ϰϳϮŵŐ͕Ϯ͘ϭϲŵŵŽů͕ϭĞƋͿŝŶ,ϯE;ϳŵ>ͿŝŶĂϭϬŵůŐůĂƐƐ
ƉƌĞƐƐƵƌĞǀŝĂůĞƋƵŝƉƉĞĚǁŝƚŚĂ ƐƚŝƌďĂƌǁĂƐĂĚĚĞĚŵĞƚŚǇů ĐŚůŽƌŽĨŽƌŵĂƚĞ ;ϮϱϬђ>͕ϯ͘ϮϯŵŵŽů͕ϭ͘ϱĞƋͿ
dŚĞ ƉƌĞƐƐƵƌĞ ǀŝĂů ǁĂƐ ĐůŽƐĞĚ ƵƐŝŶŐ Ă Wd&ͲƐŝůŝĐŽŶ ƐĞƉƚƵŵ ;ǀŝĂů ĂŶĚ ƐĞƉƚƵŵ ĂǀĂŝůĂďůĞ ĨƌŽŵ D
ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶͿ͘dŚĞŶƚŚĞƌĞĂĐƚŝŽŶŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐƐƵďŵŝƚƚĞĚƚŽŵŝĐƌŽǁĂǀĞ ŝƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ;DŝƐĐŽǀĞƌdD
ƌĞĂĐƚŽƌ͕ϭϲϬt͕ϭϬϬΣͿĨŽƌϮŚŽƵƌƐ͘ĨƚĞƌĐŽŽůŝŶŐ͕ƚŚĞƌĞĂĐƚŝŽŶŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚƚŽĚƌǇŶĞƐƐ͘
dŚĞƌĞƐƵůƚŝŶŐƌĞƐŝĚƵĞǁĂƐƉƵƌŝĨŝĞĚďǇ ĨůĂƐŚĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇŽŶƐŝůŝĐĂŐĞů ;ƚKĐͬ,ϮůϮϭ͗ϵͿ ƚŽŐŝǀĞ
ƚŚĞŽǆĂǌŽůŝĚŝŶŽŶĞ;ϮϭϰͿ;ϰϱϭŵŐ͕ϳϵйͿĂƐĂǁŚŝƚĞĂŵŽƌƉŚŽƵƐƐŽůŝĚ͘
ϭ,ͲEDZ;ůϯ͕ϯϬϬD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϳ͘ϮϱͲϳ͘ϭϱ;ŵ͕Ϯ,͕,Ͳϴ͕ϭϮͿ͖ϳ͘ϬϬͲϲ͘ϵϬ;ŵ͕Ϯ,͕,Ͳϵ͕ϭϭͿ͖ϰ͘ϵϱ;Ě͕ϭ,͕
,Ͳϯ͕:ϯсϳ͘ϵ,ǌͿ͖ϰ͘ϲϳ;Ě͕ϭ,͕,ͲϲĂ͕:Ϯсϭϱ͘Ϭ,ǌͿ͖ϰ͘ϯϱ;ĚĚĚ͕ϭ,͕,ͲϮ͕:ϯϮͲϯсϳ͘ϵ,ǌ͕:ϯϮͲϭĂсϰ͘ϭ,ǌ͕:ϯϮͲϭďсϭ͘ϱ,ǌͿ͖
ϰ͘ϯϬ ; ŽĨ ĂŶ y͕ Ϯ,͕ ,ϭĂ ĂŶĚ ,ϭď͕ :ϮϭĂͲϭďсϭϬ͘ϴ,ǌ͕ :ϯϭĂͲϮсϰ͘ϭ,ǌ͕ :ϯϭďͲϮсϭ͘ϱ,ǌͿ͖ ϰ͘Ϯϵ ;Ě͕ ϭ,͕ ,Ͳϲď͕
:Ϯсϭϰ͘ϵ,ǌͿ͖ϯ͘ϴϭ;ďƐ͕ϯ,͕,ͲϭϰͿ͘
ϭϯͲEDZ;ůϯ͕ϳϱD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϭϳϬ͘ϰ;ͲϰͿ͖ϭϱϵ͘ϵ;ͲϭϭͿ͖ϭϱϱ͘ϵ;ͲϳͿ͖ϭϮϵ͘ϴ;Ͳϴ͕ϭϮͿ͖ϭϮϲ͘Ϭ;ͲϭϬͿ͖
ϭϭϰ͘ϳ;Ͳϵ͕ϭϭͿ͖ϲϵ͘ϴ;ͲϯͿ͖ϲϴ͘ϱ;ͲϭͿ͖ϱϱ͘ϰ;ͲϮͿ͖ϱϱ͘Ϯ;ͲϭϯͿ͖ϰϲ͘ϴ;ͲϲͿ͘
,ZD^ŵͬǌ͗ĐĂůĐĚĨŽƌϭϯ,ϭϰEKϱ΀Dн,΁н͗Ϯϲϰ͘ϬϴϳϮ͖ĨŽƵŶĚ͗Ϯϲϰ͘Ϭϴϲϯ͘

ϯͲ;ϰͲŵĞƚŚŽǆǇďĞŶǌǇůͿͲϲͲƚĞƚƌĂĚĞĐǇůŝĚĞŶĞƚĞƚƌĂŚǇĚƌŽĨƵƌŽ΀ϯ͕ϰͲĚ΁ŽǆĂǌŽůͲϮ;ϯ,ͿͲŽŶĞ;ϮϭϲͿ
WƌĞƉĂƌĞĚ ĨƌŽŵ ůĂĐƚŽŶĞ ;ϮϭϰͿ ;ϳϱŵŐ͕ Ϭ͘ϮϵŵŵŽůͿ ĂŶĚ ϮͲ;ƚĞƚƌĂĚĞĐǇůƐƵůĨŽŶǇůͿďĞŶǌŽ΀Ě΁ƚŚŝĂǌŽůĞ ;ϮϭϱͿ
;ϭϯϱŵŐ͕Ϭ͘ϯϰŵŵŽůͿ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŚĞŐĞŶĞƌĂů ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĨŽƌ :ƵůŝĂŽƵƉůŝŶŐ ƚŽ ŐŝǀĞ ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ ;ͲϮϭϲͿ
ĂŶĚ;ͲϮϭϲͿ;ϳϬŵŐ͕ϰϵйͿ͕ƌĂƚŝŽ͗сϮ͗ϭ͘

ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϮϬϴ

ͲŝƐŽŵĞƌ

ϭ,ͲEDZ;ůϯ͕ϯϬϬD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϳ͘ϮϱͲϳ͘ϭϱ;ŵ͕Ϯ,͕,Ͳϴ͕ϭϮͿ͖ϲ͘ϵϱͲϲ͘ϴϱ;ŵ͕Ϯ,͕,Ͳϵ͕ϭϭͿ͖ϱ͘ϯϮ;ĚĚ͕
ϭ,͕ ,Ͳϯ͕ :ϯϯͲϮсϳ͘ϵ,ǌ͕ :ϰϯͲϭϰсϭ͘ϭ,ǌͿ͖ ϱ͘ϭϯ ;ƚĚ͕ ϭ,͕ ,Ͳϭϰ͕ :ϯϭϰͲϭϱсϴ͘ϭ,ǌ͕ :ϰϭϰͲϯсϭ͘ϭ,ǌͿ͖ ϰ͘ϲϳ ;Ě͕ ϭ,͕ ,ͲϲĂ͕
:Ϯсϭϱ͘Ϭ,ǌͿ͖ ϰ͘ϭϴ ;Ě͕ ϭ,͕,Ͳϲď͕ :Ϯсϭϰ͘ϵ,ǌͿ͖ ϰ͘ϭϲ ;ĚĚĚ͕ ϭ,͕,ͲϮ͕ :ϯϮͲϯсϳ͘ϵ,ǌ͕ :ϯϮͲϭĂсϰ͘ϰ,ǌ͕ :ϯϮͲϭďсϭ͘ϰ,ǌͿ͖
ϰ͘Ϭϭ;ĚĚ͕ϭ,͕,Ͳϭď͕:ϮϭďͲϭĂсϭϬ͘Ϯ,ǌ͕:ϯϭďͲϮсϭ͘ϱ,ǌͿ͖ϯ͘ϴϬ;Ɛ͕ϯ,͕,ͲϭϯͿ͖ϯ͘ϳϭ;ĚĚ͕ϭ,͕,ͲϭĂ͕:ϮϭďͲϭĂсϭϬ͘Ϯ,ǌ͕
:ϯϭĂͲϮсϰ͘ϳ,ǌͿ͖Ϯ͘ϮϬͲϭ͘ϵϬ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϭϱͿ͖ϭ͘ϰϬͲϭ͘ϭϱ;ŵ͕ϮϮ,͕,ͲϭϲƚŽ,ͲϮϲͿ͕Ϭ͘ϵϴͲϬ͘ϴϰ;ϯ,͕ŵ͕,ͲϮϳͿ͘
ϭϯͲEDZ;ůϯ͕ϳϱD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϭϱϵ͘ϲ;ͲϭϬͿ͖ϭϱϳ͘Ϯ;ͲϱͿ͖ϭϱϮ͘Ϭ;ͲϰͿ͖ϭϮϵ͘ϲ;Ͳϴ͕ϭϮͿ͖ϭϮϳ͘ϭ;ͲϳͿ͖
ϭϭϰ͘ϰ;Ͳϵ͕ϭϮͿ͖ϭϬϲ͘ϴ;ͲϭϰͿ͖ϳϯ͘Ϯ;ͲϯͿ͖ϳϬ͘ϲ;ͲϭͿ͖ϱϴ͘Ϯ;ͲϮͿ͖ϱϱ͘ϯ;ͲϭϯͿ͖ϰϲ͘ϲ;ͲϲͿ͖ϯϮ͘Ϭ;ͲϮϱͿ͕ϯϬ͘Ϯ
;ͲϭϲͿ͕Ϯϵ͘ϳ͕Ϯϵ͘ϳ͕Ϯϵ͘ϳ͕Ϯϵ͘ϳ͕Ϯϵ͘ϲ͕Ϯϵ͘ϱ͕Ϯϵ͘ϰ͕Ϯϵ͘Ϯ͕Ϯϲ͘ϳ;ͲϭϳƚŽͲϮϰͿ͖ϮϮ͘ϳ;Ͳϭϱ͕ϮϲͿ͖ϭϰ͘Ϯ;ͲϮϳͿ͘
D^ ;/ͬE,ϯͿ͗ ŵͬǌсϰϲϭ͘ϯ ;΀DнE,ϰ΁нͿ͕ ,ZD^ ŵͬǌ ĐĂůĐĚ ĨŽƌ Ϯϳ,ϰϮEKϰ ΀Dн,΁н͗ ϰϰϯ͘ϯϭϭϰ͖ ĨŽƵŶĚ͗
ϰϰϰ͘ϯϭϮϱ͘
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ϭ,ͲEDZ;ůϯ͕ϯϬϬD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϳ͘ϮϱͲϳ͘ϭϱ;ŵ͕Ϯ,͕,Ͳϴ͕ϭϮͿ͖ϲ͘ϵϱͲϲ͘ϴϱ;ŵ͕Ϯ,͕,Ͳϵ͕ϭϭͿ͖ϱ͘ϭϮ;Ě͕ϭ,͕
,Ͳϯ͕ :ϯϯͲϮсϳ͘ϵ,ǌͿ͖ ϰ͘ϴϬ ;ƚ͕ ϭ,͕ ,Ͳϭϰ͕ :ϯϭϰͲϭϱсϳ͘ϰ,ǌͿ͖ ϰ͘ϲϴ ;Ě͕ ϭ,͕ ,ͲϲĂ͕ :Ϯсϭϱ͘Ϭ,ǌͿ͖ ϰ͘ϭϲ ;Ě͕ ϭ,͕ ,Ͳϲď͕
:Ϯсϭϰ͘ϵ,ǌͿ͖ ϰ͘ϭϰ ;ĚĚĚ͕ ϭ,͕ ,ͲϮ͕ :ϯϮͲϯсϳ͘ϳ,ǌ͕ :ϯϮͲϭĂсϰ͘ϵ,ǌ͕ :ϯϮͲϭďсϭ͘ϲ,ǌͿ͖ ϰ͘Ϭϴ ;ĚĚ͕ ϭ,͕ ,Ͳϭď͕ :ϮϭďͲ
ϭĂсϭϬ͘Ϯ,ǌ͕:ϯϭďͲϮсϭ͘ϲ,ǌͿ͖ϯ͘ϴϭ;Ɛ͕ϯ,͕,ͲϭϯͿ͖ϯ͘ϴϬ;ĚĚ͕ϭ,͕,ͲϭĂ͕:ϮϭďͲϭĂсϭϬ͘ϭ,ǌ͕:ϯϭĂͲϮсϰ͘ϴ,ǌͿ͖Ϯ͘Ϭϴ;Ƌ͕Ϯ,͕
,Ͳϭϱ͕:сϳ͘Ϯ,ǌͿ͖ϭ͘ϰϬͲϭ͘ϭϱ;ŵ͕ϮϮ,͕,ͲϭϲƚŽ,ͲϮϲͿ͕Ϭ͘ϵϴͲϬ͘ϴϰ;ϯ,͕ŵ͕,ͲϮϳͿ͘
ϭϯͲEDZ;ůϯ͕ϭϮϱD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϭϱϵ͘ϲ;ͲϭϬͿ͖ϭϱϳ͘Ϯ;ͲϱͿ͖ϭϱϭ͘ϳ;ͲϰͿ͖ϭϮϵ͘ϳ;Ͳϴ͕ϭϮͿ͖ϭϮϳ͘ϭ;ͲϳͿ͖
ϭϭϰ͘ϰ;Ͳϵ͕ϭϭͿ͖ϭϬϳ͘Ϭ;ͲϱͿ͖ϳϱ͘ϳ;ͲϯͿ͖ϳϭ͘ϯ;ͲϭͿ͖ϱϳ͘ϴ;ͲϮͿ͖ϱϱ͘ϯ;ͲϭϯͿ͖ϰϲ͘ϱ;ͲϲͿ͖ϯϮ͘Ϭ;ͲϮϱͿ͖Ϯϵ͘ϳ͕
Ϯϵ͘ϳ͕Ϯϵ͘ϳ͕Ϯϵ͘ϳ͕Ϯϵ͘ϲ͕Ϯϵ͘ϱ͕Ϯϵ͘ϰ͕Ϯϵ͘ϰ͕Ϯϵ͘ϯ͕Ϯϱ͘ϰ;ͲϭϱƚŽͲϮϰͿ͖ϮϮ͘ϳ;ͲϮϲͿ͖ϭϰ͘Ϯ;ͲϮϳͿ͘
D^ ;/ͬE,ϯͿ͗ ŵͬǌсϰϲϭ͘ϯ ;΀DнE,ϰ΁нͿ͕ ,ZD^ ŵͬǌ ĐĂůĐĚ ĨŽƌ Ϯϳ,ϰϮEKϰ ΀Dн,΁н͗ ϰϰϯ͘ϯϭϭϰ͖ ĨŽƵŶĚ͗
ϰϰϰ͘ϯϭϯϲ͘

ϲͲŚǇĚƌŽǆǇͲϯͲ;ϰͲŵĞƚŚŽǆǇďĞŶǌǇůͿͲϲͲƚĞƚƌĂĚĞĐǇůƚĞƚƌĂŚǇĚƌŽĨƵƌŽ΀ϯ͕ϰͲĚ΁ŽǆĂǌŽůͲϮ;ϯ,ͿͲŽŶĞ;ϮϭϳͿ
ŽŵƉŽƵŶĚ;ϮϭϳͿ;ϭϬŵŐ͕ϴйͿƌĞƐƵůƚŝŶŐĨƌŽŵƚŚĞŚǇĚƌĂƚĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĞǆŽͲĚŽƵďůĞ
ďŽŶĚ͘
ϭ,ͲEDZ;ůϯ͕ϯϬϬD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϳ͘ϮϱͲϳ͘ϭϱ;ŵ͕Ϯ,͕,Ͳϴ͕ϭϮͿ͖ϲ͘ϵϬͲϲ͘ϴϬ;ŵ͕Ϯ,͕,Ͳϵ͕ϭϭͿ͖ϰ͘ϲϴ;Ě͕ϭ,͕
,ͲϲĂ͕ :Ϯсϭϱ͘Ϭ,ǌͿ͖ ϰ͘ϱϵ ;Ě͕ ϭ,͕ ,Ͳϯ͕ :ϯϯͲϮсϳ͘ϱ,ǌͿ͖ ϰ͘ϭϰ ;ĚĚĚ͕ ϭ,͕ ,ͲϮ͕ :ϯϮͲϯсϳ͘ϱ,ǌ͕ :ϯϮͲϭĂсϯ͘ϰ,ǌ͕ :ϯϮͲ
ϭďсϭ͘ϲ,ǌͿ͖ϰ͘Ϭϴ;Ě͕ϭ,͕,Ͳϲď͕:Ϯсϭϱ͘Ϭ,ǌͿ͖ϯ͘ϵϬͲϯ͘ϴϬ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϭͿ͖ϯ͘ϳϵ;Ɛ͕ϯ,͕,ͲϭϯͿ͖Ϯ͘ϳϬͲϮ͘ϮϬ;ďƐ͕ϭ,͕
,ͲϮϴͿ͖ ϭ͘ϵϲͲϭ͘ϴϮ ;ŵ͕ ϭ,͕,ͲϭϰĂͿ͖ ϭ͘ϴϭͲϭ͘ϲϴ ;ŵ͕ ϭ,͕,ͲϭϰďͿ͖ ϭ͘ϱϱͲϭ͘ϰϬ ;ŵ͕ Ϯ,͕,ͲϭϱͿ͖ ϭ͘ϯϱͲϭ͘ϭϱ ;ŵ͕
ϮϮ,͕,ͲϭϲƚŽ,ͲϮϲͿ͖Ϭ͘ϵϮͲϬ͘ϴϮ;ϯ,͕ŵ͕,ͲϮϳͿ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϮϬϵ

ϭϯͲEDZ ;ůϯ͕ ϳϱD,ǌͿɷ ;ƉƉŵͿ͗ ϭϱϵ͘ϲ ;ͲϭϬͿ͖ ϭϱϳ͘Ϭ ;ͲϱͿ͖ ϭϮϵ͘ϲ ;Ͳϴ͕ϭϮͿ͖ϭϮϳ͘Ϯ ;ͲϳͿ͖ ϭϭϰ͘ϰ ;Ͳ
ϵ͕ϭϭͿ͖ϭϬϳ͘ϰ ;ͲϰͿ͖ϴϬ͘ϲ ;ͲϯͿ͖ϲϳ͘ϲ ;ͲϭͿ͖ϱϵ͘Ϭ ;ͲϮͿ͖ϱϱ͘ϯ ;ͲϭϯͿ͖ϰϲ͘ϯ ;ͲϲͿ͖ϯϰ͘ϵ;ͲϭϰͿ͖ϯϭ͘ϵ ;ͲϮϱͿ͕
Ϯϵ͘ϴ͕Ϯϵ͘ϳ͕Ϯϵ͘ϳ͕Ϯϵ͘ϳ͕Ϯϵ͘ϳ͕Ϯϵ͘ϳ͕Ϯϵ͘ϲ͕Ϯϵ͘ϲ͕Ϯϵ͘ϰ͕Ϯϯ͘ϯ;ͲϭϱƚŽͲϮϰͿ͖ϮϮ͘ϳ;ͲϮϲͿ͖ϭϰ͘Ϯ;ͲϮϳͿ͘
D^ ;/ͬE,ϯͿ͗ ŵͬǌсϰϳϵ͘ϰ ;΀DнE,ϰ΁нͿ͕ ,ZD^ ŵͬǌ ĐĂůĐĚ ĨŽƌ Ϯϳ,ϰϰEKϱ ΀Dн,΁н͗ ϰϲϮ͘ϯϮϭϵ͖ ĨŽƵŶĚ͗
ϰϲϮ͘ϯϮϮϳ͘

ϯͲ;ϰͲŵĞƚŚŽǆǇďĞŶǌǇůͿͲϲͲƚĞƚƌĂĚĞĐǇůƚĞƚƌĂŚǇĚƌŽĨƵƌŽ΀ϯ͕ϰͲĚ΁ŽǆĂǌŽůͲϮ;ϯ,ͿͲŽŶĞ;ϮϭϴͿ
WƌĞƉĂƌĞĚĨƌŽŵ;ϮϭϲͿ;ϴϵŵŐ͕Ϭ͘ϮϬŵŵŽůͿĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽŐĞŶĞƌĂůƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌ
ƚĞƚƌĂŚǇĚƌŽĨƵƌŽ΀ϯ͕ϰ΁ŽǆĂǌŽůŝĚŝŶŽŶĞƌĞĚƵĐƚŝŽŶƚŽŐŝǀĞĐŽŵƉŽƵŶĚ;ϮϭϴͿ;ϳϬŵŐ͕ϳϴйͿ͘
ϭ,ͲEDZ;ůϯ͕ϯϬϬD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϳ͘ϮϱͲϳ͘ϭϱ;ŵ͕Ϯ,͕,Ͳϴ͕ϭϮͿ͖ϲ͘ϵϬͲϲ͘ϴϬ;ŵ͕Ϯ,͕,Ͳϵ͕ϭϭͿ͖ϰ͘ϳϲ;ĚĚ͕ϭ,͕
,Ͳϯ͕:ϯϯͲϮсϳ͘ϲ,ǌ͕:ϯϯͲϰсϯ͘ϳ,ǌͿ͖ϰ͘ϳϭ;Ě͕ϭ,͕,ͲϲĂ͕:Ϯсϭϰ͘ϵ,ǌͿ͖ϰ͘Ϭϴ;Ě͕ϭ,͕,Ͳϲď͕:Ϯсϭϱ͘Ϭ,ǌͿ͖ϰ͘Ϭϳ;ĚĚ͕ϭ,͕
,ͲϮ͕:ϯϮͲϯсϳ͘ϲ,ǌ͕:ϯϮͲϭďсϯ͘ϴ,ǌͿ͖ϯ͘ϵϰ;Ě͕ϭ,͕,ͲϭĂ͕:ϮϭĂͲϭďсϭϬ͘ϲ,ǌͿ͖ϯ͘ϴϬ;Ɛ͕ϯ,͕,ͲϭϯͿ͖ϯ͘ϰϵ;ƚĚ͕ϭ,͕,Ͳϰ͕
:ϯϰͲϭϰсϲ͘ϴ,ǌ͕ :ϯϰͲϯсϯ͘ϴ,ǌͿ͖ ϯ͘ϯϬ ;ĚĚ͕ ϭ,͕ ,Ͳϭď͕ :ϮϭĂͲϭďсϭϬ͘ϲ,ǌ͕ :ϯϭďͲϮсϰ͘Ϭ,ǌͿ͖ ϭ͘ϴϰͲϭ͘ϲϴ ;ŵ͕ Ϯ,͕ ,ͲϭϰͿ͕
ϭ͘ϱϬͲϭ͘ϭϲ;ŵ͕Ϯϰ,͕,ͲϭϱƚŽ,ͲϮϲͿ͖Ϭ͘ϵϮͲϬ͘ϴϮ;ϯ,͕ŵ͕,ͲϮϳͿ͘
ϭϯͲEDZ ;ůϯ͕ ϳϱD,ǌͿɷ ;ƉƉŵͿ͗ ϭϱϵ͘ϰ ;ͲϭϬͿ͖ ϭϱϳ͘ϲ ;ͲϱͿ͖ ϭϮϵ͘ϲ ;Ͳϴ͕ϭϮͿ͖ϭϮϳ͘ϰ ;ͲϳͿ͖ ϭϭϰ͘ϯ ;Ͳ
ϵ͕ϭϭͿ͖ϴϯ͘ϱ;ͲϰͿ͖ϳϳ͘ϳ;ͲϯͿ͖ϲϵ͘ϯ;ͲϭͿ͖ϲϬ͘Ϭ;ͲϮͿ͖ϱϱ͘ϯ;ͲϭϯͿ͖ϰϲ͘Ϯ;ͲϲͿ͖ϯϭ͘ϵ͕Ϯϵ͘ϲ͕Ϯϵ͘ϱ͕Ϯϵ͘ϰ͕Ϯϵ͘ϯ͕
Ϯϴ͘Ϭ͕Ϯϲ͘Ϭ͕ϮϮ͘ϳ;ͲϭϰƚŽͲϮϲͿ͖ϭϰ͘ϭ;ͲϮϳͿ͘
,ZD^ŵͬǌ͗ĐĂůĐĚĨŽƌϮϳ,ϰϰEKϰ΀Dн,΁н͗ϰϰϲϯ͘ϯϮϳϬ͖ĨŽƵŶĚ͗ϰϰϲ͘ϯϮϲϲ͘

ϲͲƚĞƚƌĂĚĞĐǇůƚĞƚƌĂŚǇĚƌŽĨƵƌŽ΀ϯ͕ϰͲĚ΁ŽǆĂǌŽůͲϮ;ϯ,ͿͲŽŶĞ;ϮϭϵͿ
 WƌĞƉĂƌĞĚ ĨƌŽŵ ;ϮϭϴͿ ;ϳϬŵŐ͕ Ϭ͘ϭϱϳŵŵŽůͿ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂů ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĨŽƌ
ŽǆŝĚĂƚŝǀĞĐůĞĂǀĂŐĞŽĨEͲWD͘dŚĞĐƌƵĚĞƉƌŽĚƵĐƚǁĂƐƉƵƌŝĨŝĞĚďǇĨůĂƐŚĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇŽŶƐŝůŝĐĂŐĞů
;ƚKĐͬ,ϮůϮϰϬ͗ϲϬͿƚŽŐŝǀĞ;ϮϭϵͿ;ϯϳŵŐ͕ϳϮйͿ͘ůůĂŶĂůǇƐĞƐǁĞƌĞŝŶĂŐƌĞĞŵĞŶƚǁŝƚŚĚĂƚĂƌĞƉŽƌƚĞĚŝŶ
ƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ϲϰ
;Ϯ^͕ϯ^͕ϰ^ͿͲϰͲĂŵŝŶŽͲϮͲƚĞƚƌĂĚĞĐǇůƚĞƚƌĂŚǇĚƌŽĨƵƌĂŶͲϯͲŽůŽƌũĂƐƉŝŶĞ;ϮͿ
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 WƌĞƉĂƌĞĚ ĨƌŽŵ ;ϮϭϵͿ ;ϮϬŵŐ͕ Ϭ͘ϬϲϮŵŵŽůͿ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂů ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĨŽƌ
ŽǆĂǌŽůŝĚŝŶŽŶĞ ŚǇĚƌŽůǇƐŝƐ͘ dŚĞ ĐƌƵĚĞ ƉƌŽĚƵĐƚ ǁĂƐ ƉƵƌŝĨŝĞĚ ďǇ ĨůĂƐŚ ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇ ŽŶ ƐŝůŝĐĂ ŐĞů
;ƚKĐͬDĞK,ͬE,ϰK,ϴϰ͘Ϯ͗ϭϱ͗Ϭ͘ϴͿƚŽŐŝǀĞƌĂĐĞŵŝĐũĂƐƉŝŶĞ;ϮͿ;ϭϱ͘ϲŵŐ͕ϴϱйͿ͘ůůĂŶĂůǇƐĞƐǁĞƌĞŝŶ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚǁŝƚŚĚĂƚĂƌĞƉŽƌƚĞĚŝŶƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ϲϰ

DĞƚŚǇůͲϭϱͲŚǇĚƌŽǆǇƉĞŶƚĂĚĞĐĂŶŽĂƚĞ;ϮϮϬͿ
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϮϭϬ

^ƵůĨƵƌŝĐĂĐŝĚ;ϴϬђ>͕ϭ͘ϱϬŵŵŽů͕Ϭ͘ϮĞƋͿǁĂƐĂĚĚĞĚƚŽĂƐŽůƵƚŝŽŶŽĨʘͲ
ƉĞŶƚĂĚĞĐĂůĂĐƚŽŶĞ ;Ϯ͘ϬŐ͕ ϳ͘ϵϬŵŵŽů͕ ϭ ĞƋͿ ŝŶ ŵĞƚŚĂŶŽů ;ϭϮŵ>Ϳ͘ dŚĞ ŵŝǆƚƵƌĞ ǁĂƐ ƐƚŝƌƌĞĚ Ăƚ ƌŽŽŵ
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĨŽƌϭϴŚ͕ĂŶĚƚŚĞŶĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚƵŶƚŝůĚƌǇŶĞƐƐ͘dŚĞƌĞƐŝĚƵĞǁĂƐĚŝƐƐŽůǀĞĚŝŶƚKĐĂŶĚ
ǁĂƐŚĞĚǁŝƚŚǁĂƚĞƌƵŶƚŝůŶĞƵƚƌĂůƉ,ŽĨ ƚŚĞĂƋƵĞŽƵƐƉŚĂƐĞ͘dŚĞŶ͕ ƚŚĞŽƌŐĂŶŝĐ ůĂǇĞƌǁĂƐĚƌŝĞĚŽǀĞƌ
ƐŽĚŝƵŵƐƵůĨĂƚĞĂŶĚĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚƚŽĚƌǇŶĞƐƐ͕ƚŽĂĨĨŽƌĚĂƉƵƌĞǁŚŝƚĞƐŽůŝĚ;Ϯ͘ϭŐ͕ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞǇŝĞůĚͿ͘dŚŝƐ
ĐŽŵƉŽƵŶĚƐŚŽǁĞĚŝĚĞŶƚŝĐĂůƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉŝĐĚĂƚĂƚŽƚŚŽƐĞƌĞƉŽƌƚĞĚŝŶƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ϴϰ
ϭ,ͲEDZ;ϯK͕ϯϬϬD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϯ͘ϲϮ;Ɛ͕ϯ,͕,ͲϭͿ͖ϯ͘ϱϱ;ƚ͕Ϯ,͕,Ͳϭϲ͕:ϯϭϲͲϭϱсϲ͘ϲ,ǌͿ͖Ϯ͘Ϯϳ;ƚ͕Ϯ,͕,Ͳϯ͕
:ϯϯͲϰсϳ͘Ϯ,ǌͿ͖ϭ͘ϲϱͲϭ͘ϰϯ;ŵ͕ϰ,͕,Ͳϰ͕ϭϱͿ͖ϭ͘ϰϬͲϭ͘ϭϯ;ŵ͕ϮϬ,͕,ͲϱƚŽ,ͲϭϰͿ͘

DĞƚŚǇůͲϭϱͲďƌŽŵŽƉĞŶƚĂĚĞĐĂŶŽĂƚĞ;ϮϮϭͿ
 dŽ Ă ƐŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ;ϮϮϬͿ ;Ϯ͘ϭϴŐ͕ ϴ͘ϬϮŵŵŽů͕ ϭ ĞƋͿ ĂŶĚ
ƚƌŝƉŚĞŶǇůƉŚŽƐƉŚŝŶĞ;ϴ͘ϯϳŐ͕ϯϭ͘ϴϬŵŵŽů͕ϰĞƋͿŝŶD&;ϯϮŵ>ͿǁĂƐĂĚĚĞĚEͲďƌŽŵŽƐƵĐĐŝŶŝŵŝĚĞ;ϲ͘ϱϳŐ͕
ϯϲ͘ϵϰŵŵŽů͕ϰ͘ϲĞƋͿ ŝŶƉŽƌƚŝŽŶƐ͘dŚĞƌĞĂĐƚŝŽŶǁĂƐƐƚŝƌƌĞĚĂƚϲϬΣ ĨŽƌϭŚŽƵƌ͘DĞƚŚĂŶŽů ;ϮϬŵ>ͿǁĂƐ
ĂĚĚĞĚĨŽůůŽǁĞĚďǇϭE,ů;ϯϬϬŵ>Ϳ͘dŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐĞǆƚƌĂĐƚĞĚǁŝƚŚƚKĐĂŶĚƚŚĞĐŽŵďŝŶĞĚŽƌŐĂŶŝĐ
ĞǆƚƌĂĐƚƐǁĞƌĞǁĂƐŚĞĚǁŝƚŚďƌŝŶĞ͕ĚƌŝĞĚŽǀĞƌƐŽĚŝƵŵƐƵůĨĂƚĞĂŶĚĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚƚŽĚƌǇŶĞƐƐƚŽŐŝǀĞďƌŽǁŶ
Žŝů͘ dŚĞ ƌĞƐŝĚƵĞ ǁĂƐ ĚŝƐƐŽůǀĞĚ ŝŶ ƚKĐ ;ϭϱŵ>Ϳ ĂŶĚ W ǁĂƐ ĂĚĚĞĚ͕ ůĞĂǀŝŶŐ ďĞŚŝŶĚ ĂĨƚĞƌ ĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ
WŚϯWсK͘ ĨƚĞƌ ĞǀĂƉŽƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐŽůǀĞŶƚ ƵŶĚĞƌ ǀĂĐƵƵŵ͕ ƚŚĞ ƌĞƐŝĚƵĞ ǁĂƐ ƉƵƌŝĨŝĞĚ ďǇ ĨůĂƐŚ
ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇŽŶƐŝůŝĐĂŐĞů ;ƚKĐͬWϱ͗ϵϱͿƚŽŐŝǀĞƚŚĞĐŽŵƉŽƵŶĚ ;ϮϮϭͿĂƐĂǁŚŝƚĞƐŽůŝĚ ;Ϯ͘ϬϱŐ͕
ϳϲйͿ͘dŚŝƐĐŽŵƉŽƵŶĚƐŚŽǁĞĚŝĚĞŶƚŝĐĂůƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉŝĐĚĂƚĂƚŽƚŚŽƐĞƌĞƉŽƌƚĞĚŝŶůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ϴϰ
ϭ,ͲEDZ;ůϯ͕ϯϬϬD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϯ͘ϲϮ;Ɛ͕ϯ,͕,ͲϭͿ͖ϯ͘ϯϲ;ƚ͕Ϯ,͕,Ͳϭϲ͕:ϯϭϲͲϭϱсϲ͘ϵ,ǌͿ͖Ϯ͘Ϯϳ;ƚ͕Ϯ,͕,Ͳϯ͕
:ϯϯͲϰсϳ͘ϱ,ǌͿ͖ϭ͘ϴϵͲϭ͘ϳϱ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϭϱͿ͖ϭ͘ϲϳͲϭ͘ϱϭ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϰͿ͖ϭ͘ϰϳͲϭ͘ϯϲ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϭϰͿ͖ϭ͘ϯϰͲϭ͘ϮϮ;ŵ͕
ϭϴ,͕,ͲϱƚŽ,ͲϭϯͿ͘

ƚĞƌƚͲďƵƚǇůƉĞŶƚĂĚĞĐͲϭϰͲĞŶŽĂƚĞ;ϮϮϮͿ
 ϭ͘ϳDƐŽůƵƚŝŽŶŽĨ ƚͲƵK< ŝŶ d,& ;ϭϲ͘ϳŵ>͕Ϯϴ͘ϰϳŵŵŽů͕ ϰ͘ϳĞƋͿǁĂƐ
ĂĚĚĞĚŽŶ ;ϮϮϭͿ ;Ϯ͘ϬϮϵŐ͕ϲ͘ϬϲŵŵŽů͕ϭĞƋͿ͘dŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐƐƚŝƌƌĞĚĂƚƌŽŽŵƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŽǀĞƌŶŝŐŚƚ͘
dŚĞƌĞĂĐƚŝŽŶǁĂƐƋƵĞŶĐŚĞĚǁŝƚŚĂϭEƐŽůƵƚŝŽŶŽĨ,ů;ϭϬϬŵ>Ϳ͘dŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐĞǆƚƌĂĐƚĞĚǁŝƚŚƚKĐ
ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŽŵďŝŶĞĚ ŽƌŐĂŶŝĐ ĞǆƚƌĂĐƚƐ ǁĞƌĞ ǁĂƐŚĞĚ ǁŝƚŚ ďƌŝŶĞ͕ ĚƌŝĞĚ ŽǀĞƌ ŵĂŐŶĞƐŝƵŵ ƐƵůĨĂƚĞ ĂŶĚ
ĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚƚŽĚƌǇŶĞƐƐ͘dŚĞĐƌƵĚĞƉƌŽĚƵĐƚǁĂƐƉƵƌŝĨŝĞĚďǇĨůĂƐŚĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇŽŶƐŝůŝĐĂŐĞů;ƚKĐͬ
Wϭ͗ϵϵƚŽϭϬ͗ϵϬͿ ƚŽŐŝǀĞƚŚĞĐŽŵƉŽƵŶĚ ;ϮϮϮͿĂƐǇĞůůŽǁŽŝů ;ϴϮϲŵŐ͕ϰϲйͿ͘dŚŝƐĐŽŵƉŽƵŶĚƐŚŽǁĞĚ
ŝĚĞŶƚŝĐĂůƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉŝĐĚĂƚĂƚŽƚŚŽƐĞƌĞƉŽƌƚĞĚŝŶƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ϴϰ
ϭ,ͲEDZ;ůϯ͕ϯϬϬD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϱ͘ϴϬ;ĚĚƚ͕ϭ,͕,Ͳϭϲ͕:ϯϭϲͲϭϳĂсϭϳ͘ϭ,ǌ͕:ϯϭϲͲϭϳďсϭϬ͘ϱ,ǌ͕:ϯϭϲͲϭϱсϲ͘ϲ,ǌͿ͖
ϰ͘ϵϳ ;ĚĚ͕ ϭ,͕ ,ͲϭϳĂ͕ :ϯϭϳĂͲϭϲсϭϳ͘Ϯ,ǌ͕ :ϯϭϳĂͲϭϳďсϯ͘ϲ,ǌͿ͖ ϰ͘ϵϬ ;ĚĚ͕ ϭ,͕ ,Ͳϭϳď͕ :ϯϭϳďͲϭϲсϭϬ͘Ϯ,ǌ͕ :ϯϭϳďͲ
ϭϳĂсϮ͘Ϯ,ǌ͕Ϳ͖Ϯ͘ϭϴ;ƚ͕Ϯ,͕,Ͳϰ͕:ϯϰͲϱсϳ͘ϱ,ǌͿ͖Ϯ͘ϬϴͲϭ͘ϵϲ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϭϱͿ͖ϭ͘ϲϲͲϭ͘ϱϬ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϱͿ͖ϭ͘ϰϯ;Ɛ͕ϵ,͕
,Ͳϭ͕Ϯ͕ϯͿ͖ϭ͘ϯϳͲϭ͘ϮϮ;ŵ͕ϭϴ,͕,ͲϲƚŽ,ͲϭϰͿ͘

WĞŶƚĂĚĞĐͲϭϰͲĞŶŽŝĐĂĐŝĚ;ϮϮϯͿ
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


Ϯϭϭ

 dŽĂƐŽůƵƚŝŽŶŽĨ ;ϮϮϮͿ ;ϴϬϬŵŐ͕Ϯ͘ϳϬŵŵŽů͕ϭĞƋͿ ŝŶĂŶŚǇĚƌŽƵƐ,ϮůϮ
;ϴϮŵ>ͿĂƚƌŽŽŵƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƵŶĚĞƌŶŝƚƌŽŐĞŶǁĂƐĂĚĚĞĚd&;ϭϲ͘ϱŵ>͕ϮϭϲŵŵŽů͕ϴϬĞƋͿ͘dŚĞŵŝǆƚƵƌĞ
ǁĂƐƐƚŝƌƌĞĚĨŽƌϮϰŚŽƵƌƐ͘ĨƚĞƌĞǀĂƉŽƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƐŽůǀĞŶƚƵŶĚĞƌǀĂĐƵƵŵ͕ƚŚĞƌĞƐŝĚƵĞǁĂƐƉƵƌŝĨŝĞĚďǇ
ĨůĂƐŚĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇŽŶƐŝůŝĐĂŐĞů;ƚKĐͬWϵϱ͗ϱƚŽϵϬ͗ϭϬͿƚŽŐŝǀĞƚŚĞĐŽŵƉŽƵŶĚ;ϮϮϯͿĂƐĂǁŚŝƚĞ
ƐŽůŝĚ;ϯϯϮŵŐ͕ϱϭйͿ͘
ϭ,ͲEDZ;ůϯ͕ϯϬϬD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϱ͘ϳϵ;ĚĚƚ͕ϭ,͕,Ͳϭϰ͕:ϯϭϰͲϭϱĂсϭϳ͘ϭ,ǌ͕:ϯϭϰͲϭϱďсϭϬ͘ϱ,ǌ͕:ϯϭϰͲϭϯсϲ͘ϲ,ǌͿ͖
ϰ͘ϵϲ ;ĚĚ͕ ϭ,͕ ,ͲϭϱĂ͕ :ϯϭϱĂͲϭϰсϭϳ͘Ϯ,ǌ͕ :ϯϭϱĂͲϭϱďсϯ͘ϲ,ǌͿ͖ ϰ͘ϴϵ ;ĚĚ͕ ϭ,͕ ,Ͳϭϱď͕ :ϯϭϱďͲϭϰсϭϬ͘Ϯ,ǌ͕ :ϯϭϱďͲ
ϭϱĂсϮ͘Ϯ,ǌͿ͖Ϯ͘ϯϲ;ƚ͕Ϯ,͕,ͲϮ͕:ϯϮͲϯсϳ͘ϱ,ǌͿ͖Ϯ͘ϬϴͲϮ͘ϬϬ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϭϯͿ͖ϭ͘ϲϳͲϭ͘ϰϴ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϯͿ͖ϭ͘ϰϰͲϭ͘ϭϬ;ŵ͕
ϭϴ,͕,ͲϰƚŽ,ͲϭϮͿ͘
ϭϯͲEDZ ;ůϯ͕ ϳϱD,ǌͿ ɷ ;ƉƉŵͿ͗ ϭϳϬ͘Ϭ ;ͲϭͿ͖ ϭϯϵ͘ϭ ;ͲϭϰͿ͖ ϭϭϰ͘ϭ ;ͲϭϱͿ͖ ϰϮ͘ϳ ;ͲϮͿ͖ ϯϯ͘ϳ ;ͲϭϯͿ͕
Ϯϵ͘ϲ͕Ϯϵ͘ϱ͕Ϯϵ͘ϰ͕Ϯϵ͘ϰ͕Ϯϵ͘ϯ͕Ϯϵ͘Ϯ͕Ϯϵ͘ϭ͕Ϯϴ͘ϵ͕Ϯϯ͘ϴ;ͲϯƚŽͲϭϮͿ͘


ϰ͕ϰͲĚŝĨůƵŽƌŽͲϭ͕ϯ͕ϱ͕ϳͲƚĞƚƌĂŵĞƚŚǇůͲϴͲ;ƚĞƚƌĂĚĞĐͲϭϯͲĞŶǇůͿͲϰͲďŽƌĂͲϯĂ͕ϰĂͲĚŝĂǌĂͲƐͲŝŶĚĂĐĞŶĞ;ϮϮϰͿ
dŽĂƐŽůƵƚŝŽŶŽĨ;ϮϮϯͿ;ϭϬϬŵŐ͕Ϭ͘ϰϭϳŵŵŽů͕ϭĞƋͿŝŶĚƌǇ,ϮůϮ;ϴŵ>Ϳ
Ăƚ ϬΣ ƵŶĚĞƌ ŶŝƚƌŽŐĞŶǁĂƐ ĂĚĚĞĚ ĚƌǇ D& ;ϯђ>͕ Ϭ͘ϬϯϵŵŵŽů͕ Ϭ͘ϭ ĞƋͿ͘ dŚĞŶ ŽǆĂůǇů ĐŚůŽƌŝĚĞ ;ϰϳђ>͕
Ϭ͘ϱϰϮŵŵŽů͕ϭ͘ϯĞƋͿǁĂƐĂĚĚĞĚĐĂƌĞĨƵůůǇĂŶĚƚŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐĂůůŽǁĞĚƚŽƌĞĂĐŚƌŽŽŵƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘
dŚĞƌĞĂĐƚŝŽŶŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐƐƚŝƌƌĞĚĨŽƌϯŚŽƵƌƐƵŶƚŝůŐĂƐĞǀŽůƵƚŝŽŶĐĞĂƐĞĚĂŶĚƐŽůǀĞŶƚƐǁĞƌĞĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚ
ƚŽ ĚƌǇŶĞƐƐ͘ dŚĞ ƌĞƐŝĚƵĞ ǁĂƐ ĚŝƐƐŽůǀĞĚ ŝŶ ĚƌǇ ,ϮůϮ ;ϴŵ>Ϳ ĂŶĚ Ϯ͕ϰͲĚŝŵĞƚŚǇůƉǇƌƌŽůĞ ;Ϭ͘ϭϬϴŵ>͕
ϭ͘ϬϰϱŵŵŽů͕ Ϯ͘ϱ ĞƋͿ ĂŶĚ ƉŚŽƐƉŚŽƌƵƐ ŽǆǇĐŚůŽƌŝĚĞ ;ϰϮђ>͕ Ϭ͘ϰϱϴϯŵŵŽů͕ ϭ͘ϭ ĞƋͿ ǁĞƌĞ ĂĚĚĞĚ͘ dŚĞ
ƐŽůƵƚŝŽŶǁĂƐŚĞĂƚĞĚƚŽƌĞĨůƵǆĂŶĚƐƚŝƌƌĞĚŽǀĞƌŶŝŐŚƚ͘dŚĞŶ͕ƚŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚƚŽĚƌǇŶĞƐƐ͘
dŚĞ ƌĞƐŝĚƵĞ ǁĂƐ ƚƌĞĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ŶͲƉĞŶƚĂŶĞ ĂŶĚ ƐƚŽƌĞĚ ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ Ăƚ ͲϮϬΣ͘ dŚĞ ƐƵƉĞƌŶĂƚĂŶƚ ǁĂƐ
ƌĞŵŽǀĞĚĂŶĚƚŚĞƌĞƐŝĚƵĞǁĂƐĚŝƐƐŽůǀĞĚŝŶĚƌǇƚŽůƵĞŶĞ;ϯŵ>ͿĂŶĚŚĞĂƚĞĚĂƚϴϬΣ͘dŚĞŶ͕ĂƐŽůƵƚŝŽŶŽĨ
hŝŶd,&;ϭD͕ϭ͘Ϯϱŵů͕ϭ͘ϮϰϵϲŵŵŽů͕ϯĞƋͿǁĂƐĂĚĚĞĚĂŶĚƚŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐƐƚŝƌƌĞĚĂƚϴϬΣĨŽƌϳϬ
ŵŝŶƵƚĞƐ͘ŽƌŽŶ ƚƌŝĨůƵŽƌŝĚĞĚŝĞƚŚǇůĞƚŚĞƌĂƚĞ ;Ϭ͘Ϯϳŵ>͕Ϯ͘ϬϴϯŵŵŽů͕ϱ ĞƋͿǁĂƐĂĚĚĞĚĂŶĚ ƚŚĞ ƐŽůƵƚŝŽŶ
ǁĂƐƐƚŝƌƌĞĚĨŽƌĂĚĚŝƚŝŽŶĂůϭŚŽƵƌ͘ĨƚĞƌĐŽŽůŝŶŐƚŽƌŽŽŵƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕ƚŚĞƌĞĂĐƚŝŽŶǁĂƐƋƵĞŶĐŚĞĚďǇ
ƚŚĞĂĚĚŝƚŝŽŶŽĨǁĂƚĞƌĂŶĚ,ϮůϮ͘dŚĞŽƌŐĂŶŝĐ ůĂǇĞƌǁĂƐǁĂƐŚĞĚǁŝƚŚďƌŝŶĞ͕ĚƌŝĞĚŽǀĞƌŵĂŐŶĞƐŝƵŵ
ƐƵůĨĂƚĞĂŶĚĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚƚŽĚƌǇŶĞƐƐ͘dŚĞĐƌƵĚĞƉƌŽĚƵĐƚǁĂƐƉƵƌŝĨŝĞĚďǇĨůĂƐŚĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇŽŶƐŝůŝĐĂ
ŐĞů;ƚKĐͬWϯ͗ϵϳͿƚŽŐŝǀĞƚŚĞĐŽŵƉŽƵŶĚ;ϮϮϰͿĂƐƌĞĚƐŽůŝĚ;ϮϮŵŐ͕ϭϮйͿ͘
ϭ,ͲEDZ ;ůϯ͕ ϯϬϬD,ǌͿ ɷ ;ƉƉŵͿ͗ ϲ͘Ϭϲ ;Ɛ͕ Ϯ,͕ ,Ͳϭϴ͕ϮϭͿ͖ ϱ͘ϴϮ ;ĚĚƚ͕ ϭ,͕ ,Ͳϭϯ͕ :ϯϭϰͲϭϱĂсϭϳ͘ϭ,ǌ͕ :ϯϭϰͲ
ϭϱďсϭϬ͘ϱ,ǌ͕ :ϯϭϰͲϭϯсϲ͘ϲ,ǌͿ͖ ϱ͘ϬϮ ;ĚĚ͕ ϭ,͕ ,ͲϭϱĂ͕ :ϯϭϱĂͲϭϰсϭϳ͘Ϯ,ǌ͕ :ϯϭϱĂͲϭϱďсϯ͘ϲ,ǌͿ͖ ϰ͘ϵϯ ;ĚĚ͕ ϭ,͕ ,Ͳϭϱď͕
:ϯϭϱďͲϭϰсϭϬ͘Ϯ,ǌ͕ :ϯϭϱďͲϭϱĂсϮ͘Ϯ,ǌͿ͖ϯ͘ϬϬͲϮ͘ϵϬ ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϭϮͿ͖Ϯ͘ϱϭ ;Ɛ͕ϲ,͕,ͲϮϱ͕ϮϲͿ͖Ϯ͘ϰϭ ;Ɛ͕ϲ,͕,ͲϮϰ͕ϮϳͿ͖
Ϯ͘Ϭϯ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϭͿ͖ϭ͘ϱϱ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϮͿ͖ϭ͘ϯϳͲϭ͘ϭϳ;ŵ͕ϭϴ,͕,ͲϯƚŽ,ͲϭϭͿ͘
ϭϯͲEDZ;ůϯ͕ϳϱD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϭϱϯ͘ϳ͕ϭϰϲ͘ϳ͕ϭϰϬ͘ϯ͕ϭϯϭ͘ϰ;Ͳϭϱ͕ϭϲ͕ϭϳ͕ϭϵ͕ϮϬ͕ϮϮ͕ϮϯͿ͖ϭϯϵ͘ϯ;ͲϭϯͿ͖
ϭϮϭ͘ϱ;Ͳϭϴ͕ϮϭͿ͖ϭϭϰ͘ϭ;ͲϭϰͿ͖ϯϯ͘ϴ͕ϯϭ͘ϵ͕ϯϬ͘ϰ͕Ϯϵ͘ϳ͕Ϯϵ͘ϲ͕Ϯϵ͘ϲ͕Ϯϵ͘ϱ͕Ϯϵ͘ϰ͕Ϯϵ͘ϯ͕Ϯϵ͘ϭ͕Ϯϴ͘ϵ͕Ϯϴ͘ϱ;Ͳϭ
ƚŽͲϭϮͿ͖ϭϲ͘ϰ͕ϭϰ͘ϰ;ͲϮϰ͕Ϯϱ͕Ϯϲ͕ϮϳͿ͘
,ZD^ŵͬǌ͗ ĐĂůĐĚ ĨŽƌ Ϯϳ,ϰϮEϮ&Ϯ ΀Dн,΁н͗ ϰϰϰ͘ϯϰϬϵ͖ ĨŽƵŶĚ͗ ϰϰϯ͘ϯϯϵϲ͖ ĐĂůĐĚ ĨŽƌ Ϯϳ,ϰϭEϮ& ΀DͲ&΁н͗
ϰϮϮ͘ϯϯϴϯ͖ĨŽƵŶĚ͗ϰϮϮ͘ϯϯϳϮ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϮϭϮ


;Ϯ^͕ϯ^͕ϰ^ͿͲϰͲ;ϰͲŵĞƚŚŽǆǇďĞŶǌǇůĂŵŝŶŽͿͲϮͲǀŝŶǇůƚĞƚƌĂŚǇĚƌŽĨƵƌĂŶͲϯͲŽů;ϮϮϱͿ
WƌĞƉĂƌĞĚ ĨƌŽŵ ;ϯĂ^͕ϲ^͕ϲĂ^ͿͲϯͲ;ϰͲŵĞƚŚŽǆǇďĞŶǌǇůͿͲϲͲǀŝŶǇůƚĞƚƌĂŚǇĚƌŽĨƵƌŽ΀ϯ͕ϰͲ
Ě΁ŽǆĂǌŽůͲϮ;ϯ,ͿͲŽŶĞ Ϯ ;ϮϭϬͿ ϲϰ ;ϯϰŵŐ͕ Ϭ͘ϭϮϰŵŵŽů͕ ϭ ĞƋͿ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ŐĞŶĞƌĂů ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĨŽƌ
ŽǆĂǌŽůŝĚŝŶŽŶĞ ŚǇĚƌŽůǇƐŝƐ͘ dŚĞ ĐƌƵĚĞ ƉƌŽĚƵĐƚ ǁĂƐ ƉƵƌŝĨŝĞĚ ďǇ ĨůĂƐŚ ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇ ŽŶ ƐŝůŝĐĂ ŐĞů
;ƚKĐͬWϲϬ͗ϰϬƚŽϭϬϬ͗ϬͿƚŽŐŝǀĞ;ϮϮϱͿĂƐĂĐŽůŽƌůĞƐƐŽŝů;ϮϱŵŐ͕ϴϭйͿ͘
ϭ,ͲEDZ;ůϯ͕ϯϬϬD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϳ͘ϮϮ;Ě͕Ϯ,͕,Ͳϴ͕ϭϮ͕:ϯсϴ͘ϳ,ǌͿ͖ϲ͘ϴϱ;Ě͕Ϯ,͕,Ͳϵ͕ϭϭ͕:ϯсϴ͘ϳ,ǌͿ͖ϲ͘ϬϬ
;ĚĚĚ͕ϭ,͕,Ͳϭϰ͕:ϯϭϰͲϭϱĂсϭϲ͘ϴ,ǌ͕:ϯϭϰͲϭϱďсϭϬ͘ϱ,ǌ͕:ϯϭϰͲϯсϲ͘ϯ,ǌͿ͖ϱ͘ϯϱ;Ěƚ͕ϭ,͕,ͲϭϱĂ͕:ϯϭϱĂͲϭϰсϭϲ͘ϴ,ǌ͕:ϮϭϱĂͲ
ϭϱďсϭ͘ϱ,ǌͿ͖ϱ͘Ϯϲ;Ěƚ͕ϭ,͕,Ͳϭϱď͕:ϯϭϱďͲϭϰсϭϬ͘ϱ,ǌ͕:ϮϭϱďͲϭϱĂсϭ͘ϱ,ǌͿ͖ϰ͘ϯϭͲϰ͘Ϯϰ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϰͿ͖ϰ͘ϬϬͲϯ͘ϵϯ;ŵ͕
Ϯ,͕,ͲϭĂ͕ϯͿ͖ϯ͘ϳϴ;Ɛ͕ϯ,͕,ͲϭϯͿ͖ϯ͘ϳϲͲϯ͘ϳϮ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϲͿ͖ϯ͘ϲϭ;ƚ͕ϭ,͕,ͲϮ͕:ϯсϴ͘ϭ,ǌͿ͖ϯ͘ϰϯ;ƚĚ͕ϭ,͕,Ͳϭď͕
:ϯсϳ͘ϴ,ǌ͕:Ϯсϯ͘Ϭ,ǌͿ͕ϯ͘ϬϬ;ďƐ͕ϭ,͕,ͲϱͿ͘
ϭϯͲEDZ;ůϯ͕ϳϱD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϭϱϴ͘ϵ;ͲϭϬͿ͖ϭϯϰ͘Ϭ;ͲϭϰͿ͖ϭϯϭ͘Ϭ;ͲϳͿ͖ϭϮϵ͘ϯ;Ͳϴ͕ϭϮͿ͖ϭϭϳ͘ϳ;Ͳ
ϭϱͿ͖ϭϭϯ͘ϵ;Ͳϵ͕ϭϭͿ͖ϴϯ͘ϳ;ͲϰͿ͖ϳϬ͘ϳ;ͲϭͿ͖ϳϬ͘ϯ;ͲϯͿ͖ϲϭ͘Ϭ;ͲϮͿ͖ϱϱ͘ϭ;ͲϭϯͿ͖ϱϭ͘ϴ;ͲϲͿ͘
,ZD^ŵͬǌ͗ĐĂůĐĚĨŽƌϭϰ,ϮϬEKϯ΀Dн,΁н͗ϮϱϬ͘ϭϰϰϯ͖ĨŽƵŶĚ͗ϮϱϬ͘ϭϰϰϱ͘

;ϵ,ͲĨůƵŽƌĞŶͲϵͲǇůͿŵĞƚŚǇůͲ;ϯ^͕ϰ^͕ϱ^ͿͲϰͲŚǇĚƌŽǆǇͲϱͲǀŝŶǇůƚĞƚƌĂŚǇĚƌŽĨƵƌĂŶͲϯͲǇůͲ;ϰͲŵĞƚŚŽǆǇďĞŶǌǇůͿ
ĐĂƌďĂŵĂƚĞ;ϮϮϲͿ
dŽĂƐŽůƵƚŝŽŶŽĨĂŵŝŶŽĂůĐŽŚŽů ;ϮϮϱͿ ;ϮϱŵŐ͕Ϭ͘ϭϬϬŵŵŽů͕ϭĞƋͿ ŝŶd,&;ϭ͘Ϯϰŵ>Ϳ
ĂŶĚƐĂƚƵƌĂƚĞĚĂƋƵĞŽƵƐEĂϮKϯ;Ϭ͘ϱϬŵ>ͿǁĂƐĂĚĚĞĚ&ŵŽĐͲů;ϯϭŵŐ͕Ϭ͘ϭϮϭŵŵŽů͕ϭ͘ϮĞƋͿĂƚϬΣ͘dŚĞ
ƌĞĂĐƚŝŽŶŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐƐƚŝƌƌĞĚĂƚƚŚĞƐĂŵĞƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĨŽƌϯŚ͘dŚĞŶ͕ƚŚĞƌĞĂĐƚŝŽŶǁĂƐƋƵĞŶĐŚĞĚǁŝƚŚ
Ă ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ ƐŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ E,ϰů͘ dŚĞ ŵŝǆƚƵƌĞ ǁĂƐ ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚKĐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŽŵďŝŶĞĚ ŽƌŐĂŶŝĐ
ĞǆƚƌĂĐƚƐǁĞƌĞĚƌŝĞĚŽǀĞƌŵĂŐŶĞƐŝƵŵƐƵůĨĂƚĞĂŶĚĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚƚŽĚƌǇŶĞƐƐ͘dŚĞƌĞƐŝĚƵĞǁĂƐƉƵƌŝĨŝĞĚďǇ
ĨůĂƐŚ ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇ ŽŶ ƐŝůŝĐĂ ŐĞů ;ƚKĐͬ W ϯϬ͗ϳϬͿ ƚŽ ŐŝǀĞ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽƵŶĚ ;ϮϮϲͿ ĂƐ Ă ǁŚŝƚĞ Žŝů
;ϯϲŵŐ͕ϳϳйͿ͘
ϭ,ͲEDZ ;ůϯ͕ ϯϬϬ D,ǌͿ ɷ ;ƉƉŵͿ͗ ϳ͘ϲϲͲϳ͘ϲϮ ;ϯ͕ Ϯ,͕ ,ͲϮϬ͕ϮϯͿ͖ ϳ͘ϰϬͲϳ͘ϭϱ ;ŵ͕ ϲ,͕ ,Ͳ
ϭϳ͕ϭϴ͕ϭϵ͕Ϯϰ͕Ϯϱ͕ϮϲͿ͖ϲ͘ϵϮͲϲ͘ϴϱ;Ě͕Ϯ,͕,Ͳϳ͕ϭϭͿ͖ϲ͘ϳϳͲϲ͘ϲϵ;Ě͕Ϯ,͕,Ͳϴ͕ϭϬͿ͖ϱ͘ϵϮͲϱ͘ϳϰ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϮϴͿ͖ϱ͘ϯϱͲ
ϱ͘ϮϬ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϮϵͿ͖ϰ͘ϲϰͲϰ͘ϰϯ;ŵ͕ϯ,͕,ͲϱĂ͕ϭϰͿ͖ϰ͘ϯϬͲϯ͘ϴϬ;ŵ͕ϲ,͕,Ͳϱď͕ϭϱ͕ϰ͕ϯ͕Ϯ͕ϭͲĂͿ͖ϯ͘ϳϭ;Ɛ͕ϯ,͕,Ͳ
ϭϮͿ͖ϯ͘ϱϵ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϭďͿ͘
ϭϯͲEDZ;ůϯ͕ϳϱD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϭϱϴ͘ϳ;ͲϵͿ͖ϭϱϳ͘ϯ;ͲϭϯͿ͖ϭϰϯ͘ϳ;Ͳϭϲ͕ϮϳͿ͖ϭϰϭ͘ϯ;ͲϮϭ͕ϮϮͿ͖ϭϯϯ͘Ϭ
;ͲϮϴͿ͖ϭϮϳ͘ϳ͕ϭϮϳ͘ϲ͕ϭϮϳ͘ϭ͕ϭϮϰ͘ϳ͕ϭϭϵ͘ϵ͕ϭϭϰ͘Ϭ ;Ͳϳ͕ϭϭ͕ϭϵ͕Ϯϰ͕ϮϬ͕Ϯϯ͕ϭϴ͕Ϯϱ͕ϭϳ͕Ϯϲ͕ϴ͕ϭϬͿ͖ϭϭϴ͘ϱ ;ͲϮϵͿ͖
ϴϮ͘ϴ;ͲϰͿ͖ϳϯ͘ϰ;ͲϯͿ͖ϲϳ͘ϯ;ͲϭͿ͖ϲϲ͘ϭ;ͲϭϰͿ͖ϲϬ͘ϰ;ͲϮͿ͖ϱϱ͘Ϯ;ͲϭϮͿ͖ϰϳ͘ϯ;ͲϭϱͿ͖ϰϬ͘ϴ;ͲϱͿ͘
,ZD^ŵͬǌ͗ĐĂůĐĚĨŽƌϮϵ,ϯϬEKϱ΀Dн,΁н͗ϰϳϮ͘ϮϭϮϰ͖ĨŽƵŶĚ͗ϰϳϮ͘Ϯϭϭϵ͘

ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


Ϯϭϯ

;ϵ,ͲĨůƵŽƌĞŶͲϵͲǇůͿŵĞƚŚǇůͲ;ϯ^͕ϰ^͕ϱ^ͿͲϰͲŚǇĚƌŽǆǇͲϱͲǀŝŶǇůƚĞƚƌĂŚǇĚƌŽĨƵƌĂŶͲϯͲǇůĐĂƌďĂŵĂƚĞ;ϮϮϳͿ
dŽĂƐŽůƵƚŝŽŶŽĨ;ϮϮϲͿ;ϯϲŵŐ͕Ϭ͘ϬϳϲŵŵŽů͕ϭĞƋͿŝŶĂŶŚǇĚƌŽƵƐ,ϮůϮ;ϰ͘Ϭϰŵ>Ϳ
Ăƚ ϬΣ ƵŶĚĞƌ ŶŝƚƌŽŐĞŶ ǁĂƐ ĂĚĚĞĚ d& ;Ϭ͘ϴϯŵ>͕ ϭϬ͘ϴϱŵŵŽů͕ ϭϰϬ ĞƋͿ͘ dŚĞ ŵŝǆƚƵƌĞ ǁĂƐ ƐƚŝƌƌĞĚ
ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ ĂŶĚ ĂůůŽǁĞĚ ƚŽ ǁĂƌŵ ƚŽ ƌŽŽŵ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘ ĨƚĞƌ ĞǀĂƉŽƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐŽůǀĞŶƚ ƵŶĚĞƌ
ǀĂĐƵƵŵ͕ƚŚĞƌĞƐŝĚƵĞǁĂƐƉƵƌŝĨŝĞĚďǇĨůĂƐŚĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇŽŶƐŝůŝĐĂŐĞů;ƚKĐͬWϯϬ͗ϳϬƚŽϰϬ͗ϲϬͿƚŽ
ŐŝǀĞƚŚĞĐŽŵƉŽƵŶĚ;ϮϮϳͿĂƐĂǁŚŝƚĞƐŽůŝĚ;ϭϵŵŐ͕ϳϭйͿ͘
ϭ,ͲEDZ;ůϯ͕ϯϬϬD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϳ͘ϳϴͲϳ͘ϳϱ;ŵ͕Ϯ,͕,Ͳϭϯ͕ϭϲͿ͖ϳ͘ϲϬͲϳ͘ϱϴ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϭϬ͕ϭϵͿ͖ϳ͘ϰϯͲϳ͘Ϯϵ
;ŵ͕ϰ,͕,Ͳϭϭ͕ϭϮ͕ϭϳ͕ϭϴͿ͖ϲ͘ϬϬͲϱ͘ϴϬ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϮϭͿ͖ϱ͘ϱϲͲϱ͘ϯϰ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϮϮͿ͖ϰ͘ϰϴͲϰ͘ϰϬ;ŵ͕ϰ,͕,Ͳϳ͕ϴ͕ϰͿ͖
ϰ͘ϮϮ;ƚ͕ϭ,͕,Ͳϯ͕:ϯϯͲϰс:ϯϯͲϮсϳ͘Ϯ,ǌͿ͖ϰ͘ϮϬͲϰ͘ϭϮ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϮͿ͖ϰ͘ϭϮͲϰ͘Ϭϱ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϭĂͿ͖ϯ͘ϳϯͲϯ͘ϲϬ;ŵ͕ϭ,͕
,ͲϭďͿ͘
ϭϯͲEDZ ;ůϯ͕ ϳϱD,ǌͿ ɷ ;ƉƉŵͿ͗ ϭϰϯ͘ϴ ;Ͳϵ͕ϮϬͿ͖ ϭϰϭ͘ϯ ;Ͳϭϰ͕ϭϱͿ͖ ϭϯϮ͘ϲ ;ͲϮϭͿ͖ ϭϮϳ͘ϳ ;ͲϭϮ͕ϭϳͿ͖
ϭϮϳ͘ϭ;Ͳϭϯ͕ϭϲͿ͖ϭϮϱ͘Ϭ;Ͳϭϭ͕ϭϴͿ͖ϭϭϵ͘ϵ;ͲϭϬ͕ϭϵͿ͖ϭϭϵ͘Ϯ;ͲϮϮͿ͖ϴϮ͘ϯ;ͲϰͿ͖ϳϭ͘ϳ;ͲϯͿ͖ϳϬ͘ϯ;ͲϭͿ͖ϲϲ͘ϵ
;ͲϳͿ͖ϱϰ͘ϲ;ͲϮͿ͖ϰϳ͘Ϯ;ͲϴͿ͘
,ZD^ŵͬǌ͗ĐĂůĐĚĨŽƌϮϭ,ϮϭEKϰEĂ΀DнEĂ΁н͗ϯϳϰ͘ϭϯϲϴ͖ĨŽƵŶĚ͗ϯϳϰ͘ϭϯϲϮ͘

ϭϬͲ;ϭϰͲ;;Ϯ^͕ϯ^͕ϰ^ͿͲϰͲ;;;ϵ,ͲĨůƵŽƌĞŶͲϵͲǇůͿŵĞƚŚŽǆǇͿĐĂƌďŽŶǇůĂŵŝŶŽͿͲϯͲŚǇĚƌŽǆǇƚĞƚƌĂŚǇĚƌŽĨƵƌĂŶͲϮͲ
ǇůͿƚĞƚƌĂĚĞĐͲϭϯͲĞŶǇůͿͲϱ͕ϱͲĚŝĨůƵŽƌŽͲϭ͕ϯ͕ϳ͕ϵͲƚĞƚƌĂŵĞƚŚǇůͲϱ,ͲĚŝƉǇƌƌŽůŽ΀ϭ͕ϮͲĐ͗ϭΖ͕ϮΖͲĨ΁΀ϭ͕ϯ͕Ϯ΁ĚŝĂǌĂďŽƌŝŶŝŶͲ
ϰͲŝƵŵͲϱͲƵŝĚĞ;ϮϮϴͿ
dŽĂƐŽůƵƚŝŽŶŽĨ ;ϮϮϳͿ ;ϱ͘ϲŵŐ͕Ϭ͘ϬϭϱϵŵŵŽů͕ϭĞƋͿ
ĂŶĚ ;ϮϮϰͿ ;ϭϰ͘ϭŵŐ͕Ϭ͘ϬϯϭϵŵŵŽů͕ϮĞƋͿ ŝŶĚĞŐĂƐƐĞĚĂŶŚǇĚƌŽƵƐ,ϮůϮ ;Ϭ͘ϭϱŵ>ͿƵŶĚĞƌŶŝƚƌŽŐĞŶǁĂƐ
ĂĚĚĞĚ'ƌƵďďƐͲ,ŽǀĞǇĚĂ//ĐĂƚĂůǇƐƚ;ϭ͘ϬŵŐ͕Ϭ͘ϬϬϭϲŵŵŽů͕Ϭ͘ϭĞƋͿ͘dŚĞƌĞĂĐƚŝŽŶŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐŚĞĂƚĞĚƚŽ
ƌĞĨůƵǆ ǁŝƚŚ ƐƚŝƌƌŝŶŐ ƵŶĚĞƌ ŶŝƚƌŽŐĞŶ ĨŽƌ ϰ ŚŽƵƌƐ͘ ĨƚĞƌ ĐŽŽůŝŶŐ͕ ƚŚĞ ŵŝǆƚƵƌĞ ǁĂƐ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ ƚŽ
ĚƌǇŶĞƐƐ͘dŚĞĐƌƵĚĞƉƌŽĚƵĐƚǁĂƐƉƵƌŝĨŝĞĚďǇĨůĂƐŚĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇŽŶƐŝůŝĐĂŐĞů;ƚKĐͬWϯϬ͗ϳϬͿƚŽ
ŐŝǀĞƚŚĞĐŽŵƉŽƵŶĚ;ϮϮϴͿĂƐĂŶŽƌĂŶŐĞŽŝů;ϴŵŐ͕ϲϳйͿ͘
ϭ,ͲEDZ;ůϯ͕ϯϬϬD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϳ͘ϳϴͲϳ͘ϳϱ;ŵ͕Ϯ,͕,Ͳϭϯ͕ϭϲͿ͖ϳ͘ϲϬͲϳ͘ϱϴ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϭϬ͕ϭϵͿ͖ϳ͘ϰϯͲϳ͘Ϯϵ
;ŵ͕ϰ,͕,Ͳϭϭ͕ϭϮ͕ϭϳ͕ϭϴͿ͖ϲ͘ϵϵ;Ɛ͕ϭ,͕,ͲϱͿ͖ϲ͘Ϭϱ;Ɛ͕Ϯ,͕,Ͳϯϲ͕ϰϭͿ͖ϲ͘ϬͲϱ͘ϴϬ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϮϭͿ͖ϱ͘ϱϴͲϱ͘ϯϱ;ŵ͕
ϭ,͕,ͲϮϮͿ͖ϰ͘ϰϴͲϰ͘ϰϬ;ŵ͕ϯ,͕,Ͳϳ͕ϴͿ͖ϰ͘ϮϳͲϰ͘ϭϵ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϰͿ͖ϰ͘ϭϲͲϰ͘Ϭϰ;ŵ͕ϯ,͕,ͲϭĂ͕Ϯ͕ϯͿ͖ϯ͘ϳϬͲϯ͘ϲϬ;ŵ͕
ϭ,͕,ͲϭďͿ͖ϯ͘ϬϬͲϮ͘ϴϱ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϮϯͿ͖Ϯ͘ϱϭ;Ɛ͕ϲ,͕,Ͳϰϱ͕ϰϲͿ͖Ϯ͘ϰϭ;Ɛ͕ϲ,͕,Ͳϰϰ͕ϰϳͿ͖Ϯ͘ϭϳͲϮ͘ϬϬ;ŵ͕Ϯ,͕,Ͳ
ϯϰͿ͖ϭ͘ϱϴͲϭ͘ϭϳ;ŵ͕ϮϬ,͕,ͲϮϰƚŽ,ͲϯϯͿ͘
ϭϭͲEDZ;ůϯ͕ϵϲD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗Ϭ͘ϱϵϭ;ƚ͕:Ͳ&сϯϯ,ǌͿ
ϭϵ&ͲEDZ;ůϯ͕ϮϴϮD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗Ͳϭϰϲ͘ϲ;Ƌ͕:Ͳ&сϯϯ,ǌͿ
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


Ϯϭϰ

,ZD^ŵͬǌ͗ ĐĂůĐĚ ĨŽƌ ϰϲ,ϱϴEϯKϰ& ΀DͲ&΁н͗ ϳϰϱ͘ϰϱϰϭ͖ ĨŽƵŶĚ͗ ϳϰϱ͘ϰϱϱϭ͖ ĐĂůĐĚ ĨŽƌ ϰϲ,ϱϴEϯKϰ&ϮEĂ
΀DнEĂ΁н͗ϳϴϳ͘ϰϰϮϮ͖ĨŽƵŶĚ͗ϳϴϳ͘ϰϰϯϱ͘

ϭϬͲ;ϭϰͲ;;Ϯ^͕ϯ^͕ϰ^ͿͲϰͲĂŵŝŶŽͲϯͲŚǇĚƌŽǆǇƚĞƚƌĂŚǇĚƌŽĨƵƌĂŶͲϮͲǇůͿƚĞƚƌĂĚĞĐͲϭϯͲĞŶǇůͿͲϱ͕ϱͲĚŝĨůƵŽƌŽͲϭ͕ϯ͕ϳ͕ϵͲ
ƚĞƚƌĂŵĞƚŚǇůͲϱ,ͲĚŝƉǇƌƌŽůŽ΀ϭ͕ϮͲĐ͗ϭΖ͕ϮΖͲĨ΁΀ϭ͕ϯ͕Ϯ΁ĚŝĂǌĂďŽƌŝŶŝŶͲϰͲŝƵŵͲϱͲƵŝĚĞ;ϮϮϵͿ
 dŽ Ă ƐŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ;ϮϮϴͿ ;ϱŵŐ͕ Ϭ͘ϬϬϲϱŵŵŽů͕ ϭ ĞƋͿ ŝŶ ,ϮůϮ
;Ϭ͘ϱϬŵ>ͿƵŶĚĞƌŶŝƚƌŽŐĞŶǁĂƐĂĚĚĞĚE,ƚϮ;ϲϳђ>͕ϭϬϬĞƋͿ͘dŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐƐƚŝƌƌĞĚĨŽƌϴŚŽƵƌƐŝŶĚĂƌŬ
Ăƚ ƌŽŽŵƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘ĨƚĞƌĞǀĂƉŽƌĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞƐŽůǀĞŶƚƵŶĚĞƌǀĂĐƵƵŵ͕ƚŚĞƌĞƐŝĚƵĞǁĂƐƉƵƌŝĨŝĞĚďǇ
ĨůĂƐŚĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇŽŶƐŝůŝĐĂŐĞů;,ϮůϮͬDĞK,ϵϱ͗ϱͿƚŽŐŝǀĞƚŚĞĐŽŵƉŽƵŶĚ;ϮϮϵͿĂƐĂŶŽƌĂŶŐĞŽŝů
;ϲŵŐ͕ϵϬйͿ͘
ϭ,ͲEDZ;ůϯ͕ϯϬϬD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϱ͘ϵϴ;Ɛ͕Ϯ,͕,ͲϮϮ͕ϮϱͿ͖ϱ͘ϵϱͲϱ͘ϳϱ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϱͿ͖ϱ͘ϳϱͲϱ͘ϱϬ;ŵ͕ϭ,͕,Ͳ
ϲͿ͖ϰ͘ϯϬͲϰ͘ϭϴ;ŵ͕Ϯ,͕,Ͳϰ͕ϭĂͿ͖ϰ͘ϬϮͲϯ͘ϵϴ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϯͿ͖ϯ͘ϴϴͲϯ͘ϳϮ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϭďͿ͖ϯ͘ϳϬͲϯ͘ϱϴ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϮͿ͖
Ϯ͘ϵϱͲϮ͘ϴϬ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϳͿ͖Ϯ͘ϰϰ;Ɛ͕ϲ,͕,ͲϮϵ͕ϯϬͿ͖Ϯ͘ϯϰ;Ɛ͕ϲ,͕,ͲϮϴ͕ϯϭͿ͖Ϯ͘ϬϱͲϭ͘ϵϬ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϭϴͿ͖ϭ͘ϯϲͲϭ͘ϭϱ
;ŵ͕ϮϬ,͕,ͲϴƚŽ,ͲϭϳͿ͘
ϭϭͲEDZ;ůϯ͕ϵϲD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗Ϭ͘ϱϴϵ;ƚ͕:Ͳ&сϯϯ,ǌͿ
ϭϵ&ͲEDZ;ůϯ͕ϮϴϮD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗Ͳϭϰϲ͘ϲ;Ƌ͕:Ͳ&сϯϯ,ǌͿ
D^;^/Ϳŵͬǌсϱϱϲ͘ϰ΀DͲ&нKDĞн,΁н͖ϱϯϲ͘ϰ΀DͲϮ&нKDĞ΁н͘

ϭϬͲ;ϭϰͲ;;Ϯ^͕ϯ^͕ϰ^ͿͲϰͲĂŵŝŶŽͲϯͲŚǇĚƌŽǆǇƚĞƚƌĂŚǇĚƌŽĨƵƌĂŶͲϮͲǇůͿƚĞƚƌĂĚĞĐǇůͿͲϱ͕ϱͲĚŝĨůƵŽƌŽͲϭ͕ϯ͕ϳ͕ϵͲ
ƚĞƚƌĂŵĞƚŚǇůͲϱ,ͲĚŝƉǇƌƌŽůŽ΀ϭ͕ϮͲĐ͗ϭΖ͕ϮΖͲĨ΁΀ϭ͕ϯ͕Ϯ΁ĚŝĂǌĂďŽƌŝŶŝŶͲϰͲŝƵŵͲϱͲƵŝĚĞ;ϮϯϬͿ
 ;WWŚϯͿϯZŚů ;ϱŵŐ͕ Ϭ͘ϬϬϱϱŵŵŽů͕ Ϭ͘ϱ ĞƋͿ ǁĂƐ ĂĚĚĞĚ ƚŽ Ă
ƐŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ;ϮϮϵͿ ;ϲŵŐ͕ Ϭ͘ϬϭϭϬŵŵŽů͕ ϭ ĞƋͿ ŝŶ ĂďƐŽůƵƚĞ ĞƚŚĂŶŽů ;Ϯŵ>Ϳ͘ dŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐ ƐƚŝƌƌĞĚ Ăƚ
ƌŽŽŵ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ ŝŶ ĚĂƌŬ ĨŽƌ ϰϴ ŚŽƵƌƐ ƵŶĚĞƌ ,Ϯ ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͘ ĨƚĞƌ ĞǀĂƉŽƌĂƚŝŽŶ ƚŽ ĚƌǇŶĞƐƐ͕ ƚŚĞ
ƌĞƐŝĚƵĞǁĂƐƉƵƌŝĨŝĞĚďǇ ĨůĂƐŚĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇŽŶƐŝůŝĐĂŐĞů ;ƚKĐͿ ƚŽŐŝǀĞ ;ϮϯϬͿĂƐĂŶŽƌĂŶŐĞƐŽůŝĚ
;ϭ͘ϰŵŐ͕ϮϯйͿ͘
>ͬD^͗ ĐŽůŽŵŶ ĂĐƋƵŝƚǇ ,ϭϴ ϭ͘ϳƵŵϮϭΎϱϬŵŵ͕ ĞůƵƚŝŽŶǁŝƚŚ,KK,Ϭ͘ϭйͬDĞK,,KK,Ϭ͘ϭй
;ϰϱ͗ϱϱͿ͕ ĨůŽǁ  Ϭ͘ϲŵ>ͬŵŝŶ͕ ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ƐĐĂŶ hs ĂŶĚ ƐĐĂŶ ^н͕ŵͬǌсϱϱϴ͘Ϭ ΀DͲ&нKDĞн,΁н͖ ϱϳϵ͘ϵ ΀DͲ
&нKDĞнEĂ΁н͕ƉƵƌŝƚǇсϭϬϬй͘
hs;ƚK,Ϳ͗λŵĂǆсϰϵϲŶŵ͕εсϰϮϴϲ>͘ŵŽůͲϭ͘ĐŵͲϭ
&ůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ;ƚK,Ϳ͗λĞǆсϰϵϲŶŵ͕λĞŵсϱϬϴŶŵ͘

ƚĞƌƚͲďƵƚǇůͲϭϭͲŚǇĚƌŽǆǇƵŶĚĞĐǇůĐĂƌďĂŵĂƚĞ;ϮϯϯͿ
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


Ϯϭϱ

 dŽ Ă ƐŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ϭϭͲďƌŽŵŽƵŶĚĞĐĂŶͲϭͲŽů ;ϭϬ͘ϭŐ͕ ϰϬ͘ϰŵŵŽů͕ ϭ ĞƋͿ ŝŶ
D&;ϭϬϬŵ>ͿǁĂƐĂĚĚĞĚƉŽƚĂƐƐŝƵŵƉŚƚĂůŝŵŝĚĞ;ϴ͘ϮϰŐ͕ϰϰ͘ϱŵŽů͕ϭ͘ϭĞƋͿƵŶĚĞƌŶŝƚƌŽŐĞŶ͘dŚĞƌĞĂĐƚŝŽŶ
ŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐƐƚŝƌƌĞĚĨŽƌϱŚĂƚϴϬΣ͘ĨƚĞƌĐŽŽůŝŶŐƚŽƌŽŽŵƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕ƚŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐĚŝůƵƚĞĚǁŝƚŚ
,ϮůϮ ĂŶĚ ĨŝůƚƌĂƚĞĚ ŽŶ ĐĞůŝƚĞ͘ ^ŽůǀĞŶƚ ǁĂƐ ĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞƐŝĚƵĞ ǁĂƐ ĚŝƐƐŽůǀĞĚ ŝŶ ,ϮůϮ͕
ǁĂƐŚĞĚǁŝƚŚǁĂƚĞƌĂŶĚƐĂƚƵƌĂƚĞĚEĂů͕ĞǆƚƌĂĐƚĞĚǁŝƚŚƚKĐ͘dŚĞĐŽŵďŝŶĞĚŽƌŐĂŶŝĐĞǆƚƌĂĐƚƐǁĞƌĞ
ĚƌŝĞĚŽǀĞƌƐŽĚŝƵŵƐƵůĨĂƚĞĂŶĚĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚƚŽĚƌǇŶĞƐƐ͘dŚĞƉŚƚĂůŝŵŝĚĞ;ϮϯϮͿŽďƚĂŝŶĞĚĂƐĂǁŚŝƚĞƐŽůŝĚ
;ϭϮ͘ϭŐͿǁĂƐƐŽůƵďŝůŝǌĞĚǁŝƚŚŚŽƚĞƚŚĂŶŽů;ϭϱϬŵ>Ϳ͘DŽŶŽŚǇĚƌĂƚĞŚǇĚƌĂǌŝŶĞ;ϵ͘Ϯϰŵ>͕ϭϵϬ͘ϲŵŵŽů͕ϱĞƋ͘Ϳ
ǁĂƐĂĚĚĞĚĂŶĚƚŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐƌĞĨůƵǆĞĚĨŽƌϰϬŵŝŶ͕ĨŝůƚƌĂƚĞĚĂŶĚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚƚŽĚƌǇŶĞƐƐ͘dŚĞƐŽůŝĚ
ǁĂƐƚŚĞŶĚŝƐƐŽůǀĞĚŝŶDĞK,͕ĂŶĚĚŝͲƚĞƌƚͲďƵƚǇůĚŝĐĂƌďŽŶĂƚĞ;ϵ͘ϬϯŐ͕ϰϭ͘ϰŵŵŽů͕ϭĞƋͿĂŶĚEĂK,;ϭ͘ϲϯŐ͕
ϰϬ͘ϰŵŵŽů͕ϭĞƋͿǁĞƌĞĂĚĚĞĚ͘dŚĞƌĞĂĐƚŝŽŶŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐƐƚŝƌƌĞĚĂƚĂŵďŝĞŶƚƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĨŽƌϭϴŚĂŶĚ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ ƚŽ ĚƌǇŶĞƐƐ͘ dŚĞ ƌĞƐŝĚƵĞǁĂƐ ĚŝƐƐŽůǀĞĚ ŝŶ ,ϮůϮ͕ ǁĂƐŚĞĚǁŝƚŚǁĂƚĞƌ ĂŶĚ ĚƌŝĞĚ ŽǀĞƌ
ƐŽĚŝƵŵƐƵůĨĂƚĞĂŶĚĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚƚŽĚƌǇŶĞƐƐ͘dŚĞĐƌƵĚĞƉƌŽĚƵĐƚǁĂƐƉƵƌŝĨŝĞĚďǇĨůĂƐŚĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇ
ŽŶ ƐŝůŝĐĂ ŐĞů ;WͬƚKĐϴϬ͗ϮϬ ƚŽϬ͗ϭϬϬͿ ƚŽ ŐŝǀĞ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽƵŶĚ ;ϮϯϯͿ ;ϲ͘ϴϳŐ͕ϱϵйͿ͘ dŚŝƐ ĐŽŵƉŽƵŶĚ
ƐŚŽǁĞĚƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉŝĐĚĂƚĂŝŶĂŐƌĞĞŵĞŶƚǁŝƚŚƚŚĞĚĂƚĂƌĞƉŽƌƚĞĚŝŶƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ϴϱ
ϭ,ͲEDZ;ůϯ͕ϯϬϬD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϯ͘ϲϰ;ƚ͕Ϯ,͕,Ͳϭϴ͕:ϯ ϭϴͲϭϳсϵ,ǌͿ͕ϯ͘ϭϬ;ƚ͕Ϯ,͕,Ͳϴ͕:ϯ ϴͲϵсϵ,ǌͿ͕ϭ͘ϲϬͲ
ϭ͘ϱϯ;ŵ͕ϰ,͕,Ͳϵ͕ϭϳͿ͕ϭ͘ϰϱ;Ɛ͕ϵ,͕,Ͳϭ͕ϯ͕ϰͿ͕ϭ͘ϯϵͲϭ͘Ϯϰ;ŵ͕ϭϰ,͕,ͲϭϬƚŽϭϲͿ͘

ƚĞƌƚͲďƵƚǇůͲϭϭͲ;ďĞŶǌŽ΀Ě΁ƚŚŝĂǌŽůͲϮͲǇůƚŚŝŽͿƵŶĚĞĐǇůĐĂƌďĂŵĂƚĞ;ϮϯϰͿ
ŝŝƐŽƉƌŽƉǇů ĂǌŽĚŝĐĂƌďŽǆǇůĂƚĞ ;ϯ͘ϳϱŵ>͕ϭϵ͘ϭŵŵŽů͕ϭ͘ϬϱĞƋͿ ŝŶ
ĚƌǇd,&;ϲŵ>ͿǁĂƐĂĚĚĞĚƚŽĂƐƚƌŝƌƌĞĚƐŽůƵƚŝŽŶŽĨ;ϮϯϯͿ;ϱ͘ϮϭŐ͕ϭϴ͘ϭϱŵŵŽů͕ϭĞƋͿ͕ƚƌŝƉŚĞŶǇůƉŚŽƐƉŚŝŶĞ
;ϱ͘ϭϬŐ͕ ϭϵ͘ϰϬŵŵŽů͕ ϭ͘ϬϳĞƋ͘Ϳ ĂŶĚ ϮͲŵĞƌĐĂƉƚŽďĞŶĂƚŚŝĂǌŽůĞ ;ϯ͘ϭϵŐ͕ ϭϵ͘ϬϱŵŵŽů͕ ϭ͘Ϭϱ ĞƋͿ ŝŶ ĚƌǇ d,&
;Ϯϱŵ>ͿĂƚϱΣƵŶĚĞƌŶŝƚƌŽŐĞŶ͘dŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐĂůůŽǁĞĚƚŽƌĞĂĐŚƌŽŽŵƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕ƐƚŝƌƌĞĚĨŽƌϮϰŚ͕
ĂŶĚƚŚĞŶƚŚĞƐŽůǀĞŶƚǁĂƐƌĞŵŽǀĞĚďǇĞǀĂƉŽƌĂƚŝŽŶ͘dŚĞƌĞƐŝĚƵĞǁĂƐĚŝƐƐŽůǀĞĚŝŶƚKĐ;ϲϬŵ>ͿĂŶĚW
;ϲϬŵ>Ϳ͕ƐƚŝƌƌĞĚĨŽƌϮŚ͕ĨŝůƚƌĞƌĞĚƚŚƌŽƵŐŚĞůŝƚĞĂŶĚĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚƚŽŐŝǀĞǇĞůůŽǁŽŝů ;ϭϰ͘ϰŐͿ͘dŚŝƐĐƌƵĚĞ
ƉƌŽĚƵĐƚǁĂƐƉƵƌŝĨŝĞĚďǇĨůĂƐŚĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇŽŶƐŝůŝĐĂŐĞů;WͬƚKĐϵϴ͗ϮƚŽϵϰ͗ϲͿƚŽŐŝǀĞ;ϮϯϰͿĂƐĂ
ǁŚŝƚĞƐŽůŝĚ;ϲ͘ϳϮŐ͕ϴϱйͿ͘
ϭ,ͲEDZ;ůϯ͕ϯϬϬD,ǌͿɷ ;ƉƉŵͿ͗ϳ͘ϴϵ ;Ě͕ϭ,͕,ͲϮϯ͕ :ϯсϴ͘ϭ,ǌͿ͖ϳ͘ϳϰ ;Ě͕ϭ,͕,ͲϮϬ͕ :ϯсϳ͘ϴ,ǌͿ͖ϳ͘ϰϱͲ
ϳ͘Ϯϳ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϮϭ͕ϮϮͿ͖ϰ͘ϰϵ;ďƐ͕ϭ,͕,ͲϲͿ͖ϯ͘ϯϲ;ƚ͕Ϯ,͕,Ͳϭϳ͕:ϯсϳ͘Ϯ,ǌͿ͖ϯ͘ϭϱͲϯ͘Ϭϱ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϳͿ͖ϭ͘ϵϬͲ
ϭ͘ϳϱ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϭϲͿ͖ϭ͘ϱϱͲϭ͘ϰϬ;ŵ͕ϭϭ,͕,Ͳϭ͕ϯ͕ϰ͕ϴͿ͖ϭ͘ϰϬͲϭ͘ϮϬ;ŵ͕ϭϰ,͕,ͲϵƚŽϭϱͿ͘
ϭϯͲEDZ;ůϯ͕ϳϱD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϭϮϲ͘ϭ͕ϭϮϰ͘ϯ͕ϭϮϭ͘ϯ͕ϭϮϬ͘ϵ;ͲϮϬƚŽϮϯͿ͖ϯϯ͘ϴ͕ϯϬ͘ϭ͕Ϯϵ͘ϰ͕Ϯϵ͘ϯ͕Ϯϵ͘Ϯ͕
Ϯϵ͘ϭ͕Ϯϵ͘Ϭ͕Ϯϴ͘ϳ͕Ϯϲ͘ϴ;ͲϳƚŽϭϳͿ͖Ϯϴ͘ϰ;Ͳϭ͕ϯ͕ϰͿ͘

ƚĞƌƚͲďƵƚǇůͲϭϭͲ;ďĞŶǌŽ΀Ě΁ƚŚŝĂǌŽůͲϮͲǇůƐƵůĨŽŶǇůͿƵŶĚĞĐǇůĐĂƌďĂŵĂƚĞ;ϮϯϭͿ
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2 ŵͲŚůŽƌŽƉĞƌďĞŶǌŽŝĐ ĂĐŝĚ ;ϳϬй͕ ϭϴ͘ϲŐ͕ ϳϱ͘ϰŵŵŽů͕ ϱ ĞƋͿ ŝŶ
,ϮůϮ ;ϴϬŵ>ͿǁĂƐĂĚĚĞĚƚŽĂƐƚŝƌƌĞĚƐŽůƵƚŝŽŶŽĨ ;ϮϯϰͿ ;ϲ͘ϱŐ͕ϭϱ͘ϭŵŵŽů͕ϭĞƋͿ ŝŶ,ϮůϮ ;ϭϬϬŵ>ͿĂƚ
ϬΣ͘&ůŽĂƚŝŶŐǁĂƚĞƌǁĂƐƌĞŵŽǀĞĚ͘dŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐĂůůŽǁĞĚƚŽƌĞĂĐŚƌŽŽŵƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĂŶĚƐƚŝƌƌĞĚ
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


Ϯϭϲ

ĨŽƌϭϰŚ͘dŚĞŶ͕ƚŚĞƌĞĂĐƚŝŽŶǁĂƐƋƵĞŶĐŚĞĚǁŝƚŚEĂϮ^ϮKϯƐĂƚƵƌĂƚĞĚĂƋƵĞŽƵƐƐŽůƵƚŝŽŶ͘dŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐ
ĞǆƚƌĂĐƚĞĚǁŝƚŚĚŝĞƚŚǇůĞƚŚĞƌĂŶĚƚŚĞĐŽŵďŝŶĞĚŽƌŐĂŶŝĐĞǆƚƌĂĐƚƐǁĞƌĞǁĂƐŚĞĚǁŝƚŚƐĂƚƵƌĂƚĞĚEĂ,Kϯ͕
ǁĂƚĞƌĂŶĚďƌŝŶĞ͘dŚĞŶ͕ƚŚĞŽƌŐĂŶŝĐůĂǇĞƌǁĂƐĚƌŝĞĚŽǀĞƌƐŽĚŝƵŵƐƵůĨĂƚĞĂŶĚĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚƚŽĚƌǇŶĞƐƐ͕ƚŽ
ĂĨĨŽƌĚĂǁŚŝƚĞ ƐŽůŝĚ ;ϳ͘ϲŐͿ͘dŚĞĐƌƵĚĞƐŽůŝĚǁĂƐƉƵƌŝĨŝĞĚďǇ ĨůĂƐŚĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇŽŶƐŝůŝĐĂŐĞů ;Wͬ
ƚKĐϵϱ͗ϱƚŽϬ͗ϭϬϬͿƚŽŐŝǀĞĐŽŵƉŽƵŶĚ;ϮϯϭͿĂƐĂǁŚŝƚĞƐŽůŝĚ;ϲ͘ϲŐ͕ϵϰйͿ͘
ϭ,ͲEDZ;ůϯ͕ϯϬϬD,ǌͿɷ ;ƉƉŵͿ͗ϴ͘ϮϮ ;Ě͕ϭ,͕,ͲϮϯ͕ :ϯсϳ͘ϱ,ǌͿ͖ϴ͘ϬϳͲϴ͘ϬϬ ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϮϬͿ͖ϳ͘ϲϳͲϳ͘ϱϳ
;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϮϭ͕ϮϮͿ͖ϰ͘ϱϭ;ďƐ͕ϭ,͕,ͲϲͿ͖ϯ͘ϱϱͲϯ͘ϰϱ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϭϳͿ͖ϯ͘Ϭϵ;ƚ͕Ϯ,͕,Ͳϳ͕:ϯϳͲϴсϳ͘Ϯ,ǌͿ͖ϭ͘ϵϱͲϭ͘ϴϬ
;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϭϲͿ͖ϭ͘ϱϱͲϭ͘ϯϱ;ďƐ͕ϭϭ,͕,Ͳϭ͕ϯ͕ϰ͕ϴͿ͖ϭ͘ϱͲϭ͘ϮϬ;ďƐ͕ϭϰ,͕,ͲϵƚŽϭϱͿ͘
ϭϯͲEDZ ;ůϯ͕ϳϱD,ǌͿɷ ;ƉƉŵͿ͗ϭϮϳ͘ϵ͕ϭϮϳ͘ϲ͕ϭϮϱ͘ϰ͕ϭϮϮ͘ϯ ;ͲϮϬ ƚŽϮϯͿ͖ϱϰ͘ϳ ;ͲϭϳͿ͖ϯϬ͘Ϭ͕Ϯϵ͘ϰ͕
Ϯϵ͘ϯ͕Ϯϵ͘ϭ͕Ϯϴ͘ϴ͕Ϯϲ͘ϳ͕ϮϮ͘Ϯ;ͲϳƚŽϭϲͿ͖Ϯϴ͘ϰ;Ͳϭ͕ϯ͕ϰͿ͘

ƚĞƌƚͲďƵƚǇůͲϭϭͲ;ϯͲ;ϰͲŵĞƚŚŽǆǇďĞŶǌǇůͿͲϮͲŽǆŽƚĞƚƌĂŚǇĚƌŽĨƵƌŽ΀ϯ͕ϰͲĚ΁ŽǆĂǌŽůͲϲ;ϲĂ,ͿͲ
ǇůŝĚĞŶĞͿƵŶĚĞĐǇůͿĐĂƌďĂŵĂƚĞ;ϮϯϱͿ
 WƌĞƉĂƌĞĚ ĨƌŽŵ ůĂĐƚŽŶĞ ;ϮϭϰͿ ;ϱϯϲŵŐ͕ Ϯ͘ϬϰŵŵŽů͕ ϭ ĞƋͿ ĂŶĚ ƐƵůĨŽŶĞ
;ϮϯϭͿ ;ϭ͘ϭϱŐ͕ Ϯ͘ϰϱŵŵŽů͕ ϭ͘Ϯ ĞƋͿ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂů ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĨŽƌ :ƵůŝĂ ŽƵƉůŝŶŐ͘ dŚĞ ĐƌƵĚĞ
ƉƌŽĚƵĐƚǁĂƐƉƵƌŝĨŝĞĚďǇĨůĂƐŚĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇŽŶƐŝůŝĐĂŐĞů;ƚKĐͬ,ϮůϮͬWϲ͗Ϯϰ͗ϳϬƚŽϭϬ͗ϰϬ͗ϱϬͿƚŽ
ŐŝǀĞĐŽŵƉŽƵŶĚ;ϮϯϱͿ;ϵϮϬŵŐ͕ϴϳйͿĂƐĂŵŝǆƚƵƌĞŽĨĂŶĚŝƐŽŵĞƌƐ;ƌĂƚŝŽ͗сϳ͗ϯͿ͘
ϭ,ͲEDZ ;ůϯ͕ϯϬϬD,ǌͿɷ ;ƉƉŵͿ͗ϳ͘ϮϱͲϳ͘ϭϱ ;ŵ͕Ϯ,͕,Ͳϴ͕ϭϮͿ͖ϲ͘ϵϱͲϲ͘ϴϱ ;ŵ͕Ϯ,͕,Ͳϵ͕ϭϭͿ͖ϱ͘ϯϮ ;ĚĚ͕
Ϭ͘ϳ,͕ ,ͲϯͲ͕ :ϯϯͲϮсϳ͘ϵ,ǌ͕ :ϯϯͲϭϰсϭ͘Ϭ,ǌͿ͖ ϱ͘ϭϮ ;Ě͕ Ϭ͘ϯ,͕ ,ͲϯͲ͕ :ϯϯͲϮсϳ͘ϵ,ǌͿ͖ ϱ͘ϭϬ ;Ě͕ Ϭ͘ϳ,͕ ,ͲϭϰͲ͕ :ϯϭϰͲ
ϭϱсϴ͘Ϭ,ǌͿ͖ϰ͘ϴϬ;ƚ͕Ϭ͘ϯ,͕,ͲϭϰͲ͕:ϯϭϰͲϭϱсϳ͘ϱ,ǌͿ͖ϰ͘ϲϳ;Ě͕Ϭ͘ϯ,͕,ͲϲĂͲ͕:Ϯсϭϱ͘Ϭ,ǌͿ͖ϰ͘ϲϲ;Ě͕Ϭ͘ϳ,͕,ͲϲĂͲ͕
:Ϯсϭϱ͘Ϭ,ǌͿ͖ϰ͘ϲϬͲϰ͘ϰϬ;ďƐ͕ϭ,͕,ͲϮϱͿ͖ϰ͘ϮϱͲϰ͘ϭϬ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϮ͕ϲďͿ͖ϰ͘Ϭϴ;ĚĚ͕Ϭ͘ϯ,͕,ͲϭďͲ͕:ϮϭďͲϭĂсϭϬ͘Ϯ,ǌ͕
:ϯϭďͲϮсϭ͘ϲ,ǌͿ͖ϰ͘Ϭϭ;ĚĚ͕Ϭ͘ϳ,͕,ͲϭďͲ͕:ϮϭďͲϭĂсϭϬ͘ϭ,ǌ͕:ϯϭďͲϮсϭ͘ϯ,ǌͿ͖ϯ͘ϴϬ;Ɛ͕ϯ,͕,ͲϭϯͿ͖ϯ͘ϳϵ;ĚĚ͕Ϭ͘ϯ,͕,Ͳ
ϭĂͲ͕:ϮϭďͲϭĂсϭϬ͘ϭ,ǌ͕:ϯϭĂͲϮсϰ͘ϵ,ǌͿ͖ϯ͘ϳϭ;ĚĚ͕Ϭ͘ϳ,͕,ͲϭĂͲ͕:ϮϭďͲϭĂсϭϬ͘Ϯ,ǌ͕:ϯϭĂͲϮсϰ͘ϳ,ǌͿ͖ϯ͘ϭϱͲϯ͘ϬϬ;ŵ͕Ϯ,͕
,ͲϮϰͿ͖Ϯ͘ϮϬͲϭ͘ϵϬ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϭϱͿ͖ϭ͘ϰϯ;Ɛ͕ϵ,͕,ͲϮϴ͕Ϯϵ͕ϯϬͿ͖ϭ͘ϰϬͲϭ͘ϭϱ;ŵ͕ϭϲ,͕,ͲϭϲƚŽ,ͲϮϯͿ͘
ϭϯͲEDZ;ůϯ͕ϳϱD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϭϱϵ͘ϲ;ͲϭϬͿ͖ϭϱϳ͘Ϯ;ͲϱͿ͖ϭϱϱ͘Ϭ;ͲϮϲͿ͖ϭϱϮ͘Ϭ;ͲϰͲͿ͖ϭϱϭ͘ϳ;ͲϰͲͿ͖
ϭϮϵ͘ϳ;Ͳϴ͕ϭϮͲͿ͖ϭϮϵ͘ϲ;Ͳϴ͕ϭϮͲͿ͖ϭϮϳ͘ϭ;ͲϳͿ͖ϭϭϰ͘ϰ;Ͳϵ͕ϭϭͿ͖ϭϬϲ͘ϴ;ͲϭϰͲͿ͖ϭϬϲ͘ϳ;ͲϭϰͲͿ͖ϳϴ͘ϳ;Ͳ
ϮϳͿ͖ϳϱ͘ϳ;ͲϯͲͿ͖ϳϯ͘Ϯ;ͲϯͲͿ͖ϳϭ͘ϯ;ͲϭͲͿ͖ϳϬ͘ϲ;ͲϭͲͿ͖ϱϴ͘Ϯ;ͲϮͲͿ͖ϱϳ͘ϴ;ͲϮͲͿ͖ϱϱ͘ϯ;ͲϭϯͿ͖ϰϲ͘ϲ
;ͲϲͲͿ͖ϰϲ͘ϱ;ͲϲͲͿ͖ϰϬ͘ϲ;ͲϮϰͿ͖ϯϬ͘ϭ͕Ϯϵ͘ϱ͕Ϯϵ͘ϰ͕Ϯϵ͘ϯ͕Ϯϵ͘ϭ͕Ϯϴ͘ϰ͕Ϯϲ͘ϴ͕Ϯϲ͘ϳ;ͲϭϱƚŽͲϮϯͿ͕Ϯϴ͘ϰ;Ͳ
Ϯϴ͕Ϯϵ͕ϯϬͿ͘
,ZD^ŵͬǌ͗ĐĂůĐĚĨŽƌϮϵ,ϰϰEϮKϲEĂ΀DнEĂ΁н͗ϱϯϵ͘ϯϬϵϳ͖ĨŽƵŶĚ͗ϱϯϵ͘ϯϭϬϰ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


Ϯϭϳ


ƚĞƌƚͲďƵƚǇůͲϭϭͲ;ϯͲ;ϰͲŵĞƚŚŽǆǇďĞŶǌǇůͿͲϮͲŽǆŽŚĞǆĂŚǇĚƌŽĨƵƌŽ΀ϯ͕ϰͲĚ΁ŽǆĂǌŽůͲϲͲǇůͿƵŶĚĞĐǇůͿĐĂƌďĂŵĂƚĞ
;ϮϯϲͿ
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 WƌĞƉĂƌĞĚ ĨƌŽŵ ;ϮϯϱͿ ;ϵϰϬŵŐ͕ ϭ͘ϴϮŵŵŽů͕ ϭ ĞƋͿ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ŐĞŶĞƌĂů
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌƚĞƚƌĂŚǇĚƌŽĨƵƌŽ΀ϯ͕ϰ΁ŽǆĂǌŽůŝĚŝŶŽŶĞƌĞĚƵĐƚŝŽŶƚŽŐŝǀĞĐŽŵƉŽƵŶĚ;ϮϯϲͿ;ϴϳϴŵŐ͕ϵϯйͿ͘
ϭ,ͲEDZ;ůϯ͕ϯϬϬD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϳ͘ϮϮͲϳ͘ϭϵ;ŵ͕Ϯ,͕,Ͳϴ͕ϭϮͿ͖ϲ͘ϵϬͲϲ͘ϴϳ;ŵ͕Ϯ,͕,Ͳϵ͕ϭϭͿ͖ϰ͘ϳϲ;ĚĚ͕ϭ,͕
,Ͳϯ͕:ϯϯͲϮсϳ͘ϴ,ǌ͕:ϯϯͲϰсϯ͘ϵ,ǌͿ͖ϰ͘ϳϭ;Ě͕ϭ,͕,ͲϲĂ͕:Ϯсϭϱ͘Ϯ,ǌͿ͖ϰ͘ϱϱͲϰ͘ϰϱ;ďƐ͕ϭ,͕,ͲϮϱͿ͖ϰ͘Ϭϴ;Ě͕ϭ,͕,Ͳϲď͕
:Ϯсϭϱ͘ϭ,ǌͿ͖ϰ͘Ϭϳ;ĚĚ͕ϭ,͕,ͲϮ͕:ϯϮͲϯсϳ͘ϳ,ǌ͕:ϯϮͲϭďсϯ͘ϵ,ǌͿ͖ϯ͘ϵϰ;Ě͕ϭ,͕,ͲϭĂ͕:ϮϭĂͲϭďсϭϬ͘ϲ,ǌͿ͖ϯ͘ϴϭ;Ɛ͕ϯ,͕
,ͲϭϯͿ͖ ϯ͘ϰϵ ;ƚĚ͕ ϭ,͕ ,Ͳϰ͕ :ϯϰͲϭϰсϲ͘ϵ,ǌ͕ :ϯϰͲϯсϯ͘ϵ,ǌͿ͖ ϯ͘ϯϬ ;ĚĚ͕ ϭ,͕ ,Ͳϭď͕ :ϮϭĂͲϭďсϭϬ͘ϲ,ǌ͕ :ϯϭďͲϮсϰ͘ϭ,ǌͿ͖
ϯ͘ϭϱͲϯ͘ϬϬ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϮϰͿ͖ϭ͘ϴϮͲϭ͘ϳϬ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϭϰͿ͖ϭ͘ϰϱ;Ɛ͕ϵ,͕,ͲϮϴ͕Ϯϵ͕ϯϬͿ͖ϭ͘ϰϬͲϭ͘ϭϱ;ŵ͕ϭϴ,͕,ͲϭϱƚŽ
,ͲϮϯͿ͘
ϭϯͲEDZ;ůϯ͕ϳϱD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϭϱϵ͘ϱ;ͲϭϬͿ͖ϭϱϳ͘ϲ;ͲϱͿ͖ϭϱϲ͘Ϯ;ͲϮϲͿ͖ϭϮϵ͘ϲ;Ͳϴ͕ϭϮͿ͖ϭϮϳ͘ϰ;ͲϳͿ͖
ϭϭϰ͘ϯ;Ͳϵ͕ϭϭͿ͖ϴϯ͘ϱ;ͲϰͿ͖ϳϴ͘ϳ;ͲϮϳͿ͖ϳϳ͘ϴ;ͲϯͿ͖ϲϵ͘ϯ;ͲϭͿ͖ϱϵ͘ϵ;ͲϮͿ͖ϱϱ͘ϯ;ͲϭϯͿ͖ϰϲ͘Ϯ;ͲϲͿ͖ϰϬ͘ϲ
;ͲϮϰͿ͕ϯϬ͘Ϭ͕Ϯϵ͘ϳ͕Ϯϵ͘ϱ͕Ϯϵ͘Ϯ͕Ϯϲ͘ϳ͕Ϯϲ͘Ϯ;ͲϭϰƚŽͲϮϯͿ͕Ϯϴ͘ϰ;ͲϮϴ͕Ϯϵ͕ϯϬͿ͘
,ZD^ŵͬǌ͗ĐĂůĐĚĨŽƌϮϵ,ϰϳEϮKϲ΀Dн,΁н͗ϱϭϵ͘ϯϰϯϰ͖ĨŽƵŶĚ͗ϱϭϵ͘ϯϰϮϳ͘

ƚĞƌƚͲďƵƚǇůͲϭϭͲ;ϯͲŚǇĚƌŽǆǇͲϰͲ;ϰͲŵĞƚŚŽǆǇďĞŶǌǇůĂŵŝŶŽͿƚĞƚƌĂŚǇĚƌŽĨƵƌĂŶͲϮͲǇůͿƵŶĚĞĐǇůͿĐĂƌďĂŵĂƚĞ;ϮϯϳͿ
WƌĞƉĂƌĞĚ ĨƌŽŵ ;ϮϯϲͿ ;ϯϯϬŵŐ͕ Ϭ͘ϲϯϲŵŵŽůͿ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂů
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌŽǆĂǌŽůŝĚŝŶŽŶĞŚǇĚƌŽůǇƐŝƐƚŽŐŝǀĞ;ϮϯϳͿ;ϮϵϭŵŐ͕ϵϮйͿ͘

ϭ,ͲEDZ;ůϯ͕ϯϬϬD,ǌͿɷ ;ƉƉŵͿ͗ϳ͘ϮϱͲϳ͘ϭϱ ;ŵ͕Ϯ,͕,Ͳϴ͕ϭϮͿ͖ϲ͘ϵϬͲϲ͘ϴϬ ;ŵ͕Ϯ,͕,Ͳϵ͕ϭϭͿ͖ϰ͘ϲϬͲϰ͘ϰϬ
;ďƐ͕ϭ,͕,ͲϮϱͿ͖ϯ͘ϵϭ;ĚĚ͕ϭ,͕,Ͳϯ͕:ϯϯͲϮсϰ͘ϳ,ǌ͕:ϯϯͲϰсϯ͘ϭ,ǌͿ͖ϯ͘ϵϬ;ƚ͕ϭ,͕,ͲϭĂ͕:ϮϭĂͲϭďс:ϯϭĂͲϮсϴ͘Ϭ,ǌͿ͖ϯ͘ϳϵ;Ɛ͕
ϯ,͕,ͲϭϯͿ͖ϯ͘ϳϮ ;͕ Ϯ,͕,Ͳϲ͕ :Ϯсϭϯ͘Ϭ,ǌ͕δ∆сϬ͘ϬϰƉƉŵͿ͖ϯ͘ϲϵ ;ƚĚ͕ϭ,͕,Ͳϰ͕ :ϯϰͲϱсϲ͘ϵ,ǌ͕ :ϯϰͲϯсϯ͘Ϭ,ǌͿ͖
ϯ͘ϱϯ;ƚ͕ϭ,͕,Ͳϭď͕:ϮϭďͲϭĂс:ϯϭďͲϮсϳ͘ϯ,ǌͿ͖ϯ͘ϰϭ;ƚĚ͕ϭ,͕,ͲϮ͕:ϯϮͲϭďс:ϯϮͲϭĂсϳ͘ϰ,ǌ͕:ϯϮͲϯсϰ͘ϴ,ǌͿ͖ϯ͘ϭϱͲϯ͘ϬϬ;ŵ͕
Ϯ,͕,ͲϮϰͿ͖ Ϯ͘ϳϱͲϮ͘ϱϱ ;ďƐ͕ϭ,͕,ͲϱͿ͖ϭ͘ϴϮͲϭ͘ϳϬ ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϭϰͿ͖ϭ͘ϰϯ ;Ɛ͕ϵ,͕,ͲϮϴ͕Ϯϵ͕ϯϬͿ͖ ϭ͘ϰϬͲϭ͘ϭϱ ;ŵ͕
ϭϴ,͕,ͲϭϱƚŽ,ͲϮϯͿ͘
ϭϯͲEDZ;ůϯ͕ϳϱD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϭϱϴ͘ϵ;ͲϭϬͿ͖ϭϱϱ͘ϵ;ͲϮϲͿ͖ϭϯϭ͘Ϯ;ͲϳͿ͖ϭϮϵ͘ϯ;Ͳϴ͕ϭϮͿ͖ϭϭϯ͘ϵ;Ͳ
ϵ͕ϭϭͿ͖ϴϯ͘ϰ ;ͲϰͿ͖ϳϴ͘ϴ ;ͲϮϳͿ͖ϳϬ͘ϯ ;ͲϭͿ͖ϲϵ͘ϲ ;ͲϯͿ͖ϲϭ͘Ϭ ;ͲϮͿ͖ϱϱ͘Ϯ ;ͲϭϯͿ͖ϱϮ͘Ϭ ;ͲϲͿ͖ϰϬ͘ϲ ;ͲϮϰͿ͖
ϯϬ͘Ϭ͕Ϯϵ͘ϳ͕Ϯϵ͘ϱ͕Ϯϵ͘Ϯ͕Ϯϲ͘ϳ͕Ϯϲ͘Ϯ;ͲϭϰƚŽͲϮϯͿ͕Ϯϴ͘ϰ;ͲϮϴ͕Ϯϵ͕ϯϬͿ͘
,ZD^ŵͬǌ͗ĐĂůĐĚĨŽƌϮϴ,ϰϵEϮKϱ΀Dн,΁н͗ϰϵϯ͘ϯϲϰϭ͖ĨŽƵŶĚ͗ϰϵϯ͘ϯϲϮϯ͘

ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


Ϯϭϴ

;ϵ,ͲĨůƵŽƌĞŶͲϵͲǇůͿŵĞƚŚǇůͲ;ϱͲ;ϭϭͲ;;ƚĞƌƚͲďƵƚŽǆǇĐĂƌďŽŶǇůͿĂŵŝŶŽͿƵŶĚĞĐǇůͿͲϰͲŚǇĚƌŽǆǇƚĞƚƌĂŚǇĚƌŽĨƵƌĂŶͲϯͲ
ǇůͿ;ϰͲŵĞƚŚŽǆǇďĞŶǌǇůͿĐĂƌďĂŵĂƚĞ;ϮϯϴͿ
 dŽĂƐŽůƵƚŝŽŶŽĨĂŵŝŶŽĂůĐŽŚŽů ;ϮϯϳͿ;ϭϬϲŵŐ͕Ϭ͘ϮϭϱŵŵŽů͕ϭĞƋͿŝŶd,&
;Ϯ͘ϲϱŵ>ͿĂŶĚƐĂƚƵƌĂƚĞĚĂƋƵĞŽƵƐEĂϮKϯ;ϭ͘Ϭŵ>ͿǁĂƐĂĚĚĞĚ&ŵŽĐͲů;ϲϲ͘ϳŵŐ͘Ϭ͘ϮϱϴŵŵŽů͕ϭ͘ϮĞƋͿĂƚ
ϬΣ͘ dŚĞ ƌĞĂĐƚŝŽŶ ŵŝǆƚƵƌĞ ǁĂƐ ƐƚŝƌƌĞĚ Ăƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ ĨŽƌ ϮŚ͘ dŚĞŶ͕ ƚŚĞ ƌĞĂĐƚŝŽŶ ǁĂƐ
ƋƵĞŶĐŚĞĚ ǁŝƚŚ Ă ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ ƐŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ E,ϰů͘ dŚĞ ŵŝǆƚƵƌĞ ǁĂƐ ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚKĐ ĂŶĚ ƚŚĞ
ĐŽŵďŝŶĞĚ ŽƌŐĂŶŝĐ ĞǆƚƌĂĐƚƐ ǁĞƌĞ ĚƌŝĞĚ ŽǀĞƌ ŵĂŐŶĞƐŝƵŵ ƐƵůĨĂƚĞ ĂŶĚ ĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚ ƚŽ ĚƌǇŶĞƐƐ͘ dŚĞ
ƌĞƐŝĚƵĞǁĂƐƉƵƌŝĨŝĞĚďǇĨůĂƐŚĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇŽŶƐŝůŝĐĂŐĞů;ƚϮKͬWϱ͗ϱƚŽϲ͗ϰͿƚŽŐŝǀĞƚŚĞĐŽŵƉŽƵŶĚ
;ϮϯϴͿĂƐĂǁŚŝƚĞƐŽůŝĚ;ϭϰϱŵŐ͕ϵϰйͿ͘
ϭ,ͲEDZ;ůϯ͕ϯϬϬD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϳ͘ϳϰͲϳ͘ϳϭ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϮϬ͕ϮϯͿ͖ϳ͘ϱϬͲϳ͘ϰϮ;ŵ͕Ϯ,͕,Ͳϭϳ͕ϮϲͿ͖ϳ͘ϯϳ;ŵ͕
Ϯ,͕,Ͳϭϵ͕ϮϰͿ͖ϳ͘ϮϴͲϳ͘Ϯϯ;ŵ͕Ϯ,͕,Ͳϭϴ͕ϮϱͿ͖ϲ͘ϵϴͲϲ͘ϵϱ;ŵ͕Ϯ,͕,Ͳϳ͕ϭϭͿ͖ϲ͘ϴϮͲϲ͘ϳϵ;ŵ͕Ϯ,͕,Ͳϴ͕ϭϬͿ͖ϰ͘ϲϬͲ
ϰ͘ϱϬ;ŵ͕ϰ,͕,Ͳϯϵ͕ϱĂ͕ϭϰͿ͖ϰ͘ϯϯ;Ě͕ϭ,͕,Ͳϱď͕:Ϯсϭϱ͘ϵ,ǌͿ͖ϰ͘ϮϬ;ƚ͕ϭ,͕,Ͳϭϱ͕:ϯϭϱͲϭϰсϱ͘ϰ,ǌͿ͖ϰ͘ϭϮ;ĚĚ͕ϭ,͕
,Ͳϯ͕:ϯϯͲϰсϳ͘Ϯ,ǌ͕:ϯϯͲϮсϲ͘ϵ,ǌͿ͖ϰ͘ϭϬͲϰ͘ϬϬ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϭĂͿ͖ϯ͘ϵϳͲϯ͘ϴϵ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϮͿ͖ϯ͘ϳϵ;Ɛ͕ϯ,͕,ͲϭϮͿ͖ϯ͘ϲϱͲ
ϯ͘ϰϯ;ŵ͕Ϯ,͕,Ͳϭď͕ϰͿ͖ϯ͘ϭϱͲϯ͘ϬϬ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϯϴͿ͖ϭ͘ϲϴͲϭ͘ϱϬ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϮϴͿ͖ϭ͘ϰϱ;Ɛ͕ϵ,͕,ͲϰϮ͕ϰϯ͕ϰϰͿ͖ϭ͘ϯϳͲ
ϭ͘Ϯϭ;ŵ͕ϭϴ,͕,ͲϮϵƚŽ,ͲϯϳͿ͘
ϭϯͲEDZ;ůϯ͕ϳϱD,ǌ͕Ϳɷ;ƉƉŵͿ͗ϭϱϴ͘ϵ;ͲϵͿ͖ϭϱϱ͘ϴ;ͲϰϬͿ͖ϭϱϮ͘ϴ;ͲϭϯͿ͖ϭϰϯ͘ϳ;Ͳϭϲ͕ϮϳͿ͖ϭϰϭ͘ϯ;Ͳ
Ϯϭ͕ϮϮͿ͖ϭϮϳ͘ϳ ;Ͳϳ͕ϭϭͿ͖ϭϮϳ͘ϱ ;Ͳϭϵ͕ϮϰͿ͖ϭϮϳ͘Ϭ ;ͲϮϬ͕ϮϯͿ͖ϭϮϰ͘ϳ ;Ͳϭϴ͕ϮϱͿ͖ϭϭϵ͘ϵ ;Ͳϭϳ͕ϮϲͿ͖ϭϭϰ͘Ϭ ;Ͳ
ϴ͕ϭϬͿ͖ϴϮ͘ϯ ;ͲϰͿ͖ϳϯ͘Ϭ ;ͲϯͿ͖ϲϴ͘ϱ ;ͲϭͿ͖ϲϲ͘ϭ ;ͲϭϰͿ͖ϲϰ͘ϵ ;ͲϮͿ͖ϱϱ͘Ϯ ;ͲϭϮͿ͖ϱϬ͘ϯ ;ͲϱͿ͖ϰϳ͘ϯ ;ͲϭϱͿ͖
ϰϬ͘ϲ;ͲϯϴͿ͖ϯϬ͘Ϭ͕Ϯϵ͘ϳ͕Ϯϵ͘ϱ͕Ϯϵ͘Ϯ͕Ϯϴ͘ϳ͕Ϯϲ͘ϳ͕Ϯϲ͘Ϭ;ͲϮϴƚŽͲϯϳͿ͖Ϯϴ͘ϰ;ͲϰϮ͕ϰϯ͕ϰϰͿ͘
,ZD^ŵͬǌ͗ĐĂůĐĚĨŽƌϰϯ,ϱϵEϮKϳ΀Dн,΁н͗ϳϭϱ͘ϰϯϮϮ͖ĨŽƵŶĚ͗ϳϭϱ͘ϰϯϭϴ͘

;ϵ,ͲĨůƵŽƌĞŶͲϵͲǇůͿŵĞƚŚǇů;ϱͲ;ϭϭͲĂŵŝŶŽƵŶĚĞĐǇůͿͲϰͲŚǇĚƌŽǆǇƚĞƚƌĂŚǇĚƌŽĨƵƌĂŶͲϯͲǇůͿĐĂƌďĂŵĂƚĞ;ϮϯϵĂͿ
 dŽ Ă ƐŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ;ϮϯϴͿ ;ϭϭϲŵŐ͕ Ϭ͘ϭϲϮŵŵŽů͕ ϭ ĞƋͿ ŝŶ ĂŶŚǇĚƌŽƵƐ ,ϮůϮ
;ϳ͘Ϯϱŵ>ͿĂƚϬΣƵŶĚĞƌŶŝƚƌŽŐĞŶǁĂƐĂĚĚĞĚd&;ϭ͘Ϯϰŵ>͕ϭϲ͘ϮŵŵŽů͕ϭϬϬĞƋͿ͘dŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐƐƚŝƌƌĞĚ
ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ ĂŶĚ ĂůůŽǁĞĚ ƚŽ ǁĂƌŵ ƚŽ ƌŽŽŵ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘ ĨƚĞƌ ĞǀĂƉŽƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐŽůǀĞŶƚ ƵŶĚĞƌ
ǀĂĐƵƵŵ͕ƚŚĞƌĞƐŝĚƵĞǁĂƐƉƵƌŝĨŝĞĚďǇĨůĂƐŚĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇŽŶƐŝůŝĐĂŐĞů;,ϮůϮͬƚK,ͬDĞK,ͬE,ϯĂƋ͘
ϵϬ͗ϱ͗Ϯ͗ϮͿƚŽŐŝǀĞĐŽŵƉŽƵŶĚƐ;ϮϯϵĂͿĂŶĚ;ϮϯϵďͿĂƐĂǁŚŝƚĞƐŽůŝĚ;ϲϳŵŐ͕ϴϯйͿ͘
ϭ,ͲEDZ;ůϯ͕ϯϬϬD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϳ͘ϳϬͲϳ͘ϲϬ;ŵ͕Ϯ,͕,Ͳϭϯ͕ϭϲͿ͖ϳ͘ϱϱͲϳ͘ϰϱ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϭϬ͕ϭϵͿ͖ϳ͘ϯϱͲϳ͘Ϯϱ
;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϭϮ͕ϭϳͿ͖ϳ͘ϮϱͲϳ͘ϭϱ ;ŵ͕Ϯ,͕,Ͳϭϭ͕ϭϴͿ͖ϰ͘ϯϱͲϰ͘Ϯϱ ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϳͿ͖ϰ͘ϮϱͲϰ͘ϭϱ ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϴͿ͖ϰ͘ϭϮͲ
ϰ͘Ϭϴ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϯͿ͖ϯ͘ϵϴͲϯ͘ϴϴ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϭĂ͕ϮͿ͖ϯ͘ϳϬͲϯ͘ϲϬ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϭďͿ͖ϯ͘ϱϯͲϯ͘ϰϱ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϰͿ͖Ϯ͘ϱϴ;ƚ͕
Ϯ,͕,Ͳϯϭ͕:ϯϯϭͲϯϮсϲ͘ϲ,ǌͿ͖ϭ͘ϱϱͲϭ͘ϰϲ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϮϭͿ͖ϭ͘ϰϬͲϭ͘ϭϬ;ŵ͕ϭϴ,͕,ͲϮϮƚŽ,ͲϯϬͿ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


Ϯϭϵ

ϭϯͲEDZ;ůϯ͕ϳϱD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϭϰϯ͘ϲ;Ͳϵ͕ϮϬͿ͖ϭϰϭ͘ϭ;Ͳϭϰ͕ϭϱͿ͖ϭϮϳ͘ϱ;ͲϭϮ͕ϭϳͿ͖ϭϮϲ͘ϴ;Ͳϭϯ͕ϭϲͿ͖
ϭϮϰ͘ϴ;Ͳϭϭ͕ϭϴͿ͖ϭϭϵ͘ϳ;ͲϭϬ͕ϭϵͿ͖ϴϮ͘ϰ;ͲϰͿ͖ϳϬ͘ϳ;ͲϯͿ͖ϲϵ͘ϰ;ͲϭͿ͖ϲϲ͘ϲ;ͲϳͿ͖ϱϰ͘ϭ;ͲϮͿ͖ϰϲ͘ϵ;ͲϴͿ͖
ϰϬ͘ϵ;ͲϯϭͿ͖ϯϭ͘ϲ͕Ϯϵ͘ϱ͕Ϯϵ͘Ϯ͕Ϯϵ͘Ϭ͕Ϯϴ͘ϳ͕Ϯϲ͘ϱ͕Ϯϱ͘ϳ;ͲϮϭƚŽͲϯϬͿ͘
,ZD^ŵͬǌ͗ĐĂůĐĚĨŽƌϯϬ,ϰϯEϮKϰ΀Dн,΁н͗ϰϵϱ͘ϯϮϮϯ͖ĨŽƵŶĚ͗ϰϵϱ͘ϯϮϭϰ͘

;ϵ,ͲĨůƵŽƌĞŶͲϵͲǇůͿŵĞƚŚǇůͲϱͲ;ϭϭͲĂŵŝŶŽƵŶĚĞĐǇůͿͲϰͲ;ƚĞƌƚͲďƵƚǇůĚŝŵĞƚŚǇůƐŝůǇůŽǆǇͿƚĞƚƌĂŚǇĚƌŽĨƵƌĂŶͲϯͲ
ǇůĐĂƌďĂŵĂƚĞ;ϮϰϬͿ
͗ WƌĞƉĂƌĞĚ ĨƌŽŵ ;ϮϯϵͿ ;ϭϰϬŵŐ͕ Ϭ͘ϯϬϳŵŵŽů͕ ϭ ĞƋͿ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ŐĞŶĞƌĂů
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĨŽƌKͲƐŝůǇůĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ĐƌƵĚĞ ƉƌŽĚƵĐƚ ǁĂƐ ƉƵƌŝĨŝĞĚ ďǇ ĨůĂƐŚ ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇ ŽŶ ƐŝůŝĐĂ ŐĞů
;,ϮůϮͬDĞK,ͬE,ϯĂƋ͘ϵϳ͘ϴ͗Ϯ͗Ϭ͘ϮͿƚŽŐŝǀĞ;ϮϰϬͿ;ϴϴŵŐ͕ϰϳйͿ͘

͗ dŽ Ă ƐŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ;ϮϰϰͿ ;ϭϱϱŵŐ͕ Ϭ͘ϮϭϵŵŵŽů͕ ϭ ĞƋͿ ŝŶ ĂŶŚǇĚƌŽƵƐ ,ϮůϮ ;ϵ͘ϴŵ>Ϳ Ăƚ ϬΣ ƵŶĚĞƌ
ŶŝƚƌŽŐĞŶǁĂƐĂĚĚĞĚd&;Ϯ͘ϭϬŵ>͕Ϯϭ͘ϵŵŵŽů͕ϭϬϬĞƋͿ͘dŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐƐƚŝƌƌĞĚĂƚϬΣĨŽƌϭŚŽƵƌ͘dŚĞŶ
ĂEĂ,KϯƐĂƚƵƌĂƚĞĚĂƋƵĞŽƵƐƐŽůƵƚŝŽŶǁĂƐĂĚĚĞĚĂŶĚƚŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐĞǆƚƌĂĐƚĞĚǁŝƚŚ,ϮůϮͬDĞK,
;ϵ͗ϭͿ͘dŚĞĐŽŵďŝŶĞĚŽƌŐĂŶŝĐůĂǇĞƌƐǁĞƌĞǁĂƐŚĞĚǁŝƚŚEĂ,KϯƐĂƚƵƌĂƚĞĚĂƋƵĞŽƵƐƐŽůƵƚŝŽŶ͕ǁĂƚĞƌĂŶĚ
ďƌŝŶĞ͕ĚƌŝĞĚŽǀĞƌŵĂŐŶĞƐŝƵŵƐƵůĨĂƚĞĂŶĚĞǀĂƉŽƌĂƚĞƚŽĚƌǇŶĞƐƐ͘dŚĞĐƌƵĚĞƉƌŽĚƵĐƚǁĂƐƉƵƌŝĨŝĞĚďǇ
ĨůĂƐŚĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇŽŶƐŝůŝĐĂŐĞů;,ϮůϮͬDĞK,ͬE,ϯĂƋ͘ϵϳ͘ϴ͗Ϯ͗Ϭ͘ϮͿƚŽŐŝǀĞ;ϮϰϬͿ;ϭϭϭŵŐ͕ϴϯйͿ͘
ϭ,ͲEDZ;ůϯ͕ϯϬϬD,ǌͿɷ ;ƉƉŵͿ͗ϳ͘ϳϱ ;Ě͕Ϯ,͕,Ͳϭϯ͕ϭϲ͕ :ϯсϳ͘ϱ,ǌͿ͖ϳ͘ϲϰ ;Ě͕Ϯ,͕,ͲϭϬ͕ϭϵ͕ :ϯсϳ͘ϱ,ǌͿ͖
ϳ͘ϯϴ;ƚ͕Ϯ,͕,ͲϭϮ͘ϭϳ͕:ϯсϳ͘ϱ,ǌͿ͖ϳ͘ϯϮ;ƚ͕Ϯ,͕,Ͳϭϭ͕ϭϴ͕:ϯсϳ͘ϱ,ǌͿ͖ϰ͘ϭϵ;ƚ͕ϭ,͕,Ͳϴ͕:ϯϳͲϴсϲ͘ϯ,ǌͿ͖ϰ͘ϬϬͲϯ͘ϵϭ
;ŵ͕ϭ,͕,ͲϯͿ͖ϯ͘ϵϭͲϯ͘ϴϲ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϭĂͿ͖ϯ͘ϴϲͲϯ͘ϳϲ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϰͿ͖ϯ͘ϱϲͲϯ͘ϯϵ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϮ͕ϭďͿ͖ϯ͘ϭϱ;Ě͕Ϯ,͕
,Ͳϳ͕:ϯϳͲϴсϲ͘ϯ,ǌͿ͖Ϯ͘ϵϰͲϮ͘ϲϬ;ďƚ͕ϰ,͕,ͲϯϭнE,Ϯ͕:ϯϯϭͲϯϬсϳ͘Ϯ,ǌͿ͖ϭ͘ϱϲͲϭ͘ϭϲ;ŵ͕ϮϬ,͕,ͲϮϭƚŽ,ͲϯϬͿ͖Ϭ͘ϵϱ
;Ɛ͕ϵ,͕,Ͳϯϲ͕ϯϳ͕ϯϴͿ͖Ϭ͘ϭϭ;Ɛ͕ϯ,͕,Ͳϯϯ͕ϯϰͿ͖Ϭ͘Ϭϵ;Ɛ͕ϯ,͕,Ͳϯϯ͕ϯϰͿ͘
ϭϯͲEDZ;ůϯ͕ϳϱD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϭϰϱ͘Ϯ;Ͳϵ͕ϮϬͿ͖ϭϰϭ͘Ϭ;Ͳϭϰ͕ϭϱͿ͖ϭϮϳ͘ϱ;ͲϭϮ͕ϭϳͿ͖ϭϮϳ͘ϭ;Ͳϭϯ͕ϭϲͿ͖
ϭϮϰ͘ϳ;Ͳϭϭ͕ϭϴͿ͖ϭϮϬ͘Ϭ;ͲϭϬ͕ϭϵͿ͖ϴϮ͘ϰ;ͲϰͿ͖ϳϰ͘ϱ;ͲϯͿ͖ϳϭ͘ϲ;ͲϭͿ͖ϱϱ͘ϴ;ͲϮͿ͖ϱϮ͘ϱ;ͲϳͿ͖ϰϵ͘ϲ;ͲϯϭͿ͖
ϰϳ͘Ϭ;ͲϴͿ͖ϯϬ͘ϱ͕Ϯϵ͘ϳ͕Ϯϵ͘ϲ͕Ϯϵ͘ϱ͕Ϯϵ͘ϯ͕Ϯϴ͘ϵ͕Ϯϳ͘ϭ͕Ϯϲ͘ϱ;ͲϮϭƚŽͲϯϬͿ͖Ϯϱ͘ϵ;Ͳϯϲ͕ϯϳ͕ϯϴͿ͖ϭϴ͘ϯ;ͲϯϱͿ͖Ͳ
ϰ͘Ϯ͕Ͳϰ͘ϳ;Ͳϯϯ͕ϯϰͿ͘
,ZD^ŵͬǌ͗ĐĂůĐĚĨŽƌϯϲ,ϱϳEϮKϰ^ŝ΀Dн,΁н͗ϲϬϵ͘ϰϬϴϴ͖ĨŽƵŶĚ͗ϲϬϵ͘ϰϬϵϬ͘

ƚĞƌƚͲďƵƚǇůͲ;ϭϭͲ;ϮͲŽǆŽŚĞǆĂŚǇĚƌŽĨƵƌŽ΀ϯ͕ϰͲĚ΁ŽǆĂǌŽůͲϲͲǇůͿƵŶĚĞĐǇůͿĐĂƌďĂŵĂƚĞ;ϮϰϭͿ
WƌĞƉĂƌĞĚ ĨƌŽŵ ;ϮϯϲͿ ;ϰϬϬŵŐ͕Ϭ͘ϳϳϮŵŵŽů͕ϭĞƋͿĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽŐĞŶĞƌĂůƉƌŽĐĞĚƵƌĞ
ĨŽƌŽǆŝĚĂƚŝǀĞĐůĞĂǀĂŐĞŽĨEͲWD͘dŚĞĐƌƵĚĞƉƌŽĚƵĐƚǁĂƐƉƵƌŝĨŝĞĚďǇĨůĂƐŚĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇŽŶƐŝůŝĐĂ
ŐĞů;ƚϮKͬ,ϮůϮϱϬ͗ϱϬƚŽϳϬ͗ϯϬͿƚŽŐŝǀĞ;ϮϰϭͿĂƐĂǁŚŝƚĞƐŽůŝĚ;ϮϰϬŵŐ͕ϳϴйͿ͘
ϭ,ͲEDZ;ůϯ͕ϯϬϬD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϲ͘ϵϲ;ďƐ͕ϭ,͕,ͲϱͿ͖ϰ͘ϴϴ;ĚĚ͕ϭ,͕,Ͳϯ͕:ϯϯͲϮсϳ͘ϱ,ǌ͕:ϯϯͲϰсϯ͘ϵ,ǌͿ͖ϰ͘ϱϴ
;ďƐ͕ϭ,͕,ͲϭϴͿ͖ϰ͘ϯϯ;ĚĚ͕ϭ,͕,ͲϮ͕:ϯϮͲϯсϳ͘ϱ,ǌ͕:ϯϮͲϭďсϯ͘ϵ,ǌͿ͖ϯ͘ϴϵ;Ě͕ϭ,͕,ͲϭĂ͕:ϮϭĂͲϭďсϭϬ͘Ϯ,ǌͿ͖ϯ͘ϰϱ;ĚĚ͕
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϮϮϬ

ϭ,͕ ,Ͳϭď͕ :ϮϭďͲϭĂсϭϬ͘ϱ,ǌ͕ :ϯϭďͲϮсϰ͘Ϯ,ǌͿ͖ ϯ͘ϰϰ ;Ƌ͕ ϭ,͕ ,Ͳϰ͕ :ϯϰͲϱс:ϯϰͲϯсϮ͘ϭ,ǌͿ͖ ϯ͘ϬϵͲϯ͘ϬϬ ;ŵ͕ Ϯ,͕ ,ͲϭϳͿ͖
ϭ͘ϳϱͲϭ͘ϲϲ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϳͿ͖ϭ͘ϯϵ;Ɛ͕ϵ,͕,ͲϮϭ͕ϮϮ͕ϮϯͿ͖ϭ͘ϯϬͲϭ͘ϭϲ;ŵ͕ϭϴ,͕,ͲϴƚŽ,ͲϭϲͿ͘
ϭϯͲEDZ;ůϯ͕ϳϱD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϭϱϵ͘ϲ;ͲϲͿ͖ϭϱϱ͘ϴ;ͲϭϵͿ͖ϴϯ͘Ϭ;ͲϰͿ͖ϴϬ͘ϳ;ͲϯͿ͖ϳϴ͘ϴ;ͲϮϬͿ͖ϳϯ͘Ϯ
;ͲϭͿ͖ϱϳ͘ϭ;ͲϮͿ͖ϰϬ͘ϱ;ͲϭϳͿ͖Ϯϵ͘ϵ͕Ϯϵ͘ϰ͕Ϯϵ͘ϰ͕Ϯϵ͘ϯ͕Ϯϵ͘ϯ͕Ϯϵ͘ϭ͕Ϯϴ͘Ϭ͕Ϯϲ͘ϳ͕Ϯϱ͘ϵ;ͲϳƚŽͲϭϲͿ͕Ϯϴ͘ϯ;Ͳ
Ϯϭ͕ϮϮ͕ϮϯͿ͘
,ZD^ŵͬǌ͗ĐĂůĐĚĨŽƌϮϭ,ϯϵEϮKϱ΀Dн,΁н͗ϯϵϵ͘Ϯϴϱϵ͖ĨŽƵŶĚ͗ϯϵϵ͘Ϯϴϲϵ͘

ƚĞƌƚͲďƵƚǇů;ϭϭͲ;ϰͲĂŵŝŶŽͲϯͲŚǇĚƌŽǆǇƚĞƚƌĂŚǇĚƌŽĨƵƌĂŶͲϮͲǇůͿƵŶĚĞĐǇůͿĐĂƌďĂŵĂƚĞ;ϮϰϮͿ
WƌĞƉĂƌĞĚ ĨƌŽŵ;ϮϰϭͿ ;ϯϯϲŵŐ͕Ϭ͘ϴϰϰŵŵŽů͕ϭĞƋͿĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽŐĞŶĞƌĂůƉƌŽĐĞĚƵƌĞ
ĨŽƌŽǆĂǌŽůŝĚŝŶŽŶĞŚǇĚƌŽůǇƐŝƐ͘dŚĞĐƌƵĚĞƉƌŽĚƵĐƚǁĂƐƉƵƌŝĨŝĞĚďǇ ĨůĂƐŚĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇŽŶƐŝůŝĐĂŐĞů
;,ϮůϮͬDĞK,ͬƚK,ͬE,ϯĂƋ͘ϵϰ͗ϯ͗Ϯ͗ϭͿƚŽŐŝǀĞ;ϮϰϮͿĂƐĂǁŚŝƚĞƐŽůŝĚ;ϮϴϳŵŐ͕ϵϭйͿ͘
ϭ,ͲEDZ ;ůϯ͕ ϯϬϬD,ǌͿ ɷ ;ƉƉŵͿ͗ ϰ͘ϳϬͲϰ͘ϲϬ ;ďƐ͕ ϭ,͕,ͲϭϳͿ͖ ϯ͘ϴϱ ;ĚĚ͕ ϭ,͕,ͲϭĂ͕ :ϮϭĂͲϭďсϴ͘ϰ,ǌ͕ :ϯϭĂͲ
Ϯсϳ͘Ϯ,ǌͿ͖ϯ͘ϴϭ ;ĚĚ͕ϭ,͕,Ͳϯ͕ :ϯϯͲϮсϰ͘ϭ,ǌ͕ :ϯϯͲϰсϯ͘ϲ,ǌͿ͖ϯ͘ϲϴ ;ƚĚ͕ϭ,͕,Ͳϰ͕ :ϯϰͲϲсϲ͘ϵ,ǌ͕ :ϯϰͲϯсϯ͘ϲ,ǌͿ͖ϯ͘ϱϰ
;ĚĚ͕ ϭ,͕,Ͳϭď͕ :ϮϭďͲϭĂсϴ͘ϰ,ǌ͕ :ϯϭďͲϮсϳ͘Ϭ,ǌͿ͖ ϯ͘ϰϴͲϯ͘ϰϬ ;ŵ͕ ϭ,͕,ͲϮͿ͖ ϯ͘ϬϮ ;ďƋ͕ Ϯ,͕,Ͳϭϲ͕ :ϯϭϲͲϭϱсϲ͘ϯ,ǌͿ͖
Ϯ͘ϰͲϮ͘ϯ;ďƐ͕Ϯ,͕,ͲϱͿ͖ϭ͘ϲϱͲϭ͘ϱϮ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϲͿ͖ϭ͘ϯϴ;Ɛ͕ϵ,͕,ͲϮϬ͕Ϯϭ͕ϮϮͿ͖ϭ͘ϯϮͲϭ͘ϭϮ;ŵ͕ϭϴ,͕,ͲϳƚŽ,ͲϭϱͿ͘
ϭϯͲEDZ;ůϯ͕ϳϱD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϭϱϲ͘Ϭ;ͲϭϴͿ͖ϴϮ͘ϵ;ͲϰͿ͖ϳϴ͘ϴ;ͲϭϵͿ͖ϳϮ͘ϭ;ͲϭͿ͖ϳϭ͘ϲ;ͲϯͿ͖ϱϰ͘ϰ;Ͳ
ϮͿ͖ϰϬ͘ϱ;ͲϭϲͿ͖Ϯϵ͘ϵ͕Ϯϵ͘ϲ͕Ϯϵ͘ϰ͕Ϯϵ͘ϯ͕Ϯϵ͘ϭ͕Ϯϲ͘ϲ͕Ϯϲ͘ϭ;ͲϲƚŽͲϭϱͿ͕Ϯϴ͘ϯ;ͲϮϬ͕Ϯϭ͕ϮϮͿ͘
,ZD^ŵͬǌ͗ĐĂůĐĚĨŽƌϮϬ,ϰϭEϮKϰ΀Dн,΁н͗ϯϳϯ͘ϯϬϲϲ͖ĨŽƵŶĚ͗ϯϳϯ͘ϯϬϲϱ͘

ƚĞƌƚͲďƵƚǇůͲϭϭͲ;ϰͲĂŵŝŶŽͲϯͲ;ƚĞƌƚͲďƵƚǇůĚŝŵĞƚŚǇůƐŝůǇůŽǆǇͿƚĞƚƌĂŚǇĚƌŽĨƵƌĂŶͲϮͲǇůͿƵŶĚĞĐǇůĐĂƌďĂŵĂƚĞ
;ϮϰϯͿ  WƌĞƉĂƌĞĚ ĨƌŽŵ ;ϮϰϮͿ ;ϭϳϬŵŐ͕ Ϭ͘ϰϱϳŵŵŽů͕ ϭ ĞƋͿ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ŐĞŶĞƌĂů
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĨŽƌKͲƐŝůǇůĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ĐƌƵĚĞ ƉƌŽĚƵĐƚ ǁĂƐ ƉƵƌŝĨŝĞĚ ďǇ ĨůĂƐŚ ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇ ŽŶ ƐŝůŝĐĂ ŐĞů
;,ϮůϮͬDĞK,ͬE,ϯĂƋ͘ϵϴ͗ϭ͗ϭƚŽϵϳ͗Ϯ͗ϭͿƚŽŐŝǀĞ;ϮϰϯͿĂƐĂǇĞůůŽǁŽŝů;ϮϬϳŵŐ͕ϵϯйͿ͘
ϭ,ͲEDZ;ůϯ͕ϯϬϬD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϰ͘ϱϵ;ďƐ͕ϭ,͕,ͲϭϳͿ͖ϯ͘ϵϯͲϯ͘ϴϳ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϯͿ͖ϯ͘ϴϳͲϯ͘ϴϮ;ŵ͕ϭ,͕,Ͳ
ϭĂͿ͖ϯ͘ϴϮͲϯ͘ϳϱ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϰͿ͖ϯ͘ϰϴͲϯ͘ϯϴ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϮ͕ϭďͿ͖ϯ͘ϭϬͲϯ͘ϬϬ;ďƋ͕Ϯ,͕,Ͳϭϲ͕:ϯϭϲͲϭϱсϲ͘ϲ,ǌͿ͖ϭ͘ϯϵ;Ɛ͕
ϵ,͕,ͲϮϬ͕Ϯϭ͕ϮϮͿ͖ϭ͘ϮϴͲϭ͘ϭϴ;ŵ͕ϮϬ,͕,ͲϲƚŽ,ͲϭϱͿ͖Ϭ͘ϵϭ;Ɛ͕ϵ,͕,ͲϮϲ͕Ϯϳ͕ϮϴͿ͖Ϭ͘Ϭϴ;Ɛ͕ϯ,͕,ͲϮϯ͕ϮϰͿ͖Ϭ͘Ϭϲ
;Ɛ͕ϯ,͕,ͲϮϯ͕ϮϰͿ͘
ϭϯͲEDZ;ůϯ͕ϳϱD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϭϱϱ͘ϵ;ͲϭϴͿ͖ϴϮ͘ϰ;ͲϰͿ͖ϳϴ͘ϴ;ͲϭϵͿ͖ϳϰ͘ϱ;ͲϯͿ͖ϳϭ͘ϲ;ͲϭͿ͖ϱϱ͘ϴ;Ͳ
ϮͿ͖ϰϬ͘ϱ;ͲϭϲͿ͖ϯϬ͘ϱ͕ϯϬ͘Ϭ͕Ϯϵ͘ϳ͕Ϯϵ͘ϱ͕Ϯϵ͘ϰ͕Ϯϵ͘Ϯ͕Ϯϲ͘ϳ͕Ϯϲ͘ϰ;ͲϲƚŽͲϭϱͿ͖Ϯϴ͘ϯ;ͲϮϬ͕Ϯϭ͕ϮϮͿ͖Ϯϱ͘ϵ;Ͳ
Ϯϲ͕Ϯϳ͕ϮϴͿ͖ϭϴ͘Ϯ;ͲϮϱͿ͖Ͳϰ͘Ϯ͕Ͳϰ͘ϱ;ͲϮϯ͕ϮϰͿ͘
,ZD^ŵͬǌ͗ĐĂůĐĚĨŽƌϮϲ,ϱϱEϮKϰ^ŝ΀Dн,΁н͗ϰϴϳ͘ϯϵϯϭ͖ĨŽƵŶĚ͗ϰϴϳ͘ϯϵϭϰ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϮϮϭ


;ϵ,ͲĨůƵŽƌĞŶͲϵͲǇůͿŵĞƚŚǇůͲ;ϱͲ;ϭϭͲƚĞƌƚͲďƵƚǇůĂŵŝŶŽƵŶĚĞĐǇůĐĂƌďĂŵŽǇůͿͲϰͲ;ƚĞƌƚͲďƵƚǇůĚŝŵĞƚŚǇůƐŝůǇůŽǆǇͿ
ƚĞƚƌĂŚǇĚƌŽĨƵƌĂŶͲϮͲǇůͿĐĂƌďĂŵĂƚĞ;ϮϰϰͿ
 dŽ Ă ƐŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ;ϮϰϯͿ ;ϴϴŵŐ͕ Ϭ͘ϭϴϭŵŵŽů͕ ϭ ĞƋͿ ŝŶ d,& ;Ϯ͘Ϯŵ>Ϳ ĂŶĚ
EĂϮKϯƐĂƚƵƌĂƚĞĚĂƋƵĞŽƵƐƐŽůƵƚŝŽŶ;Ϭ͘ϴϯŵ>ͿǁĂƐĂĚĚĞĚ&ŵŽĐͲů;ϱϲ͘ϲŵŐ͘Ϭ͘ϮϭϵŵŵŽů͕ϭ͘ϮĞƋͿĂƚϬΣ͘
dŚĞƌĞĂĐƚŝŽŶŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐƐƚŝƌƌĞĚĂƚƚŚĞƐĂŵĞƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĨŽƌϯŚ͘dŚĞŶ͕ƚŚĞƌĞĂĐƚŝŽŶǁĂƐƋƵĞŶĐŚĞĚ
ďǇ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ŽĨ Ă ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ ƐŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ E,ϰů͘ dŚĞ ŵŝǆƚƵƌĞ ǁĂƐ ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚKĐ ĂŶĚ ƚŚĞ
ĐŽŵďŝŶĞĚŽƌŐĂŶŝĐĞǆƚƌĂĐƚƐǁĞƌĞĚƌŝĞĚŽǀĞƌƐŽĚŝƵŵƐƵůĨĂƚĞĂŶĚĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚƚŽĚƌǇŶĞƐƐ͘dŚĞƌĞƐŝĚƵĞ
ǁĂƐƉƵƌŝĨŝĞĚďǇĨůĂƐŚĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇŽŶƐŝůŝĐĂŐĞů ;WͬƚϮKϲ͗ϰƚŽϱ͗ϱͿƚŽŐŝǀĞƚŚĞĐŽŵƉŽƵŶĚ;ϮϰϰͿ
;ϭϭϲŵŐ͕ϵϬйͿ͘
ϭ,ͲEDZ;ůϯ͕ϯϬϬD,ǌͿɷ ;ƉƉŵͿ͗ϳ͘ϳϰ ;Ě͕Ϯ,͕,Ͳϯϲ͕ϯϵ͕ :ϯсϳ͘ϱ,ǌͿ͖ϳ͘ϱϳ ;ƚ͕Ϯ,͕,Ͳϯϯ͕ϰϮ͕ :ϯсϲ͘ϯ,ǌͿ͕
ϳ͘ϯϵ;ƚ͕Ϯ,͕,ͲϯϱͲϰϬ͕:ϯсϳ͘ϱ,ǌͿ͕ϳ͘Ϯϵ;ƚ͕Ϯ,͕,ͲϯϰͲϰϭ͕:ϯсϳ͘ϱ,ǌͿ͖ϱ͘ϭϬ;Ě͕ϭ,͕,ͲϱͿ͖ϰ͘ϲϱͲϰ͘ϱϬ;ďƐ͕ϭ,͕,Ͳ
ϭϳͿ͖ϰ͘ϰϭ;Ě͕Ϯ,͕,ͲϯϬ͕:ϯϯϬͲϯϭсϲ͘ϲ,ǌͿ͖ϰ͘ϯϱͲϰ͘Ϯϱ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϮͿ͖ϰ͘ϭϵ;ƚ͕ϭ,͕,Ͳϯϭ͕:ϯϯϬͲϯϭсϲ͘ϲ,ǌͿ͕ϰ͘ϭϮ;ƚ͕
ϭ,͕,Ͳϯ͕:ϯϯͲϰс:ϯϯͲϮсϰ͘ϱ,ǌͿ͖ϯ͘ϵϭ;ƚ͕ϭ,͕,ͲϭĂ͕:ϮϭĂͲϭďс:ϯϭĂͲϮсϳ͘ϱ,ǌͿ͖ϯ͘ϴϬͲϯ͘ϳϬ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϰͿ͖ϯ͘ϲϮ;ĚĚ͕
ϭ,͕,Ͳϭď͕:ϮϭĂͲϭďсϳ͘ϱ,ǌ͕:ϯϭďͲϮсϬ͘ϵ,ǌͿ͖ϯ͘Ϭϵ;ďƋ͕Ϯ,͕,Ͳϭϲ͕:ϯсϲ͘ϲ,ǌͿ͖ϭ͘ϰϰ;Ɛ͕ϵ,͕,ͲϮϬ͕Ϯϭ͕ϮϮͿ͖ϭ͘ϯϲͲ
ϭ͘Ϯϰ;ŵ͕ϮϬ,͕,ͲϲƚŽ,ͲϭϱͿ͖Ϭ͘ϵϮ;Ɛ͕ϵ,͕,ͲϮϲ͕Ϯϳ͕ϮϴͿ͖Ϭ͘Ϭϳ;Ɛ͕ϯ,͕,ͲϮϯ͕ϮϰͿ͖Ϭ͘ϬϬ;Ɛ͕ϯ,͕,ͲϮϯ͕ϮϰͿ͘
ϭϯͲEDZ ;ůϯ͕ ϳϱD,ǌͿ ɷ ;ƉƉŵͿ͗ ϭϱϱ͘ϵ ;ͲϭϴͿ͖ ϭϱϱ͘ϳ ;ͲϮϵͿ͖ ϭϰϯ͘ϳ ;ͲϯϮ͕ϰϯͿ͖ ϭϰϭ͘Ϯ ;Ͳϯϳ͕ϯϴͿ͖
ϭϮϳ͘ϲ;Ͳϯϱ͕ϰϬͿ͖ϭϮϲ͘ϵ;Ͳϯϲ͕ϯϵͿ͖ϭϮϰ͘ϵ;Ͳϯϰ͕ϰϭͿ͖ϭϭϵ͘ϵ;Ͳϯϯ͕ϰϮͿ͖ϴϮ͘ϰ;ͲϰͿ͖ϳϴ͘ϴ;ͲϭϵͿ͖ϳϮ͘ϰ;ͲϯͿ͖
ϳϬ͘ϭ ;ͲϭͿ͖ ϲϲ͘ϲ ;ͲϯϬͿ͖ϱϰ͘Ϭ ;ͲϮͿ͖ ϰϳ͘ϭ ;ͲϯϭͿ͖ϰϬ͘ϱ ;ͲϭϲͿ͖ϯϬ͘Ϭ͕Ϯϵ͘ϳ͕ Ϯϵ͘ϲ͕Ϯϵ͘ϱ͕ Ϯϵ͘ϰ͕Ϯϵ͘Ϯ͕ Ϯϲ͘ϳ͕
Ϯϲ͘ϯ;ͲϲƚŽͲϭϱͿ͖Ϯϴ͘ϯ;ͲϮϬ͕Ϯϭ͕ϮϮͿ͖Ϯϱ͘ϳ;ͲϮϲ͕Ϯϳ͕ϮϴͿ͖ϭϴ͘ϭ;ͲϮϱͿ͖Ͳϰ͘ϳ͕Ͳϱ͘Ϭ;ͲϮϯ͕ϮϰͿ͘
,ZD^ŵͬǌ͗ĐĂůĐĚĨŽƌϰϭ,ϲϰEϮKϲ^ŝEĂ΀DнEĂ΁н͗ϳϯϭ͘ϰϰϯϭ͖ĨŽƵŶĚ͗ϳϯϭ͘ϰϰϯϰ͘

EͲ;ϭϭͲ;ϰͲĂŵŝŶŽͲϯͲ;ƚĞƌƚͲďƵƚǇůĚŝŵĞƚŚǇůƐŝůǇůŽǆǇͿƚĞƚƌĂŚǇĚƌŽĨƵƌĂŶͲϮͲǇůͿƵŶĚĞĐǇůͿͲϳͲ
ŶŝƚƌŽďĞŶǌŽ΀Đ΁΀ϭ͕Ϯ͕ϱ΁ŽǆĂĚŝĂǌŽůͲϰͲĂŵŝŶĞ;ϮϰϱͿ
dƌŝĞƚŚǇůĂŵŝŶĞ;ϰϱђ>͕Ϭ͘ϯϮϰŵŵŽů͕ϮĞƋͿǁĂƐĂĚĚĞĚƚŽĂƐŽůƵƚŝŽŶŽĨ;ϮϰϬͿ;ϴϴŵŐ͕
Ϭ͘ϭϲϮŵŵŽů͕ϭĞƋͿŝŶĂŶŚǇĚƌŽƵƐd,&;ϭ͘ϱŵ>Ϳ͘dŚĞŶĂƐŽůƵƚŝŽŶŽĨEͲĐŚŽƌŝĚĞ;ϯϲŵŐ͕Ϭ͘ϭϴϬŵŵŽů͕ϭ͘ϭ
ĞƋͿŝŶĂŶŚǇĚƌŽƵƐd,&;ϭ͘ϱŵ>ͿǁĂƐĂĚĚĞĚ͕ĂŶĚƚŚĞƌĞĂĐƚŝŽŶŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐƐƚŝƌƌĞĚĂƚƌŽŽŵƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕
ŝŶ ƚŚĞ ĚĂƌŬ ĂŶĚƵŶĚĞƌ ŶŝƚƌŽŐĞŶ͘ ĨƚĞƌ ϮϬ ŚŽƵƌƐ͕ ƚŚĞ ƌĞĂĐƚŝŽŶŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐ ĚŝůƵƚĞĚǁŝƚŚ ƚKĐ ĂŶĚ
ǁĂƐŚĞĚǁŝƚŚǁĂƚĞƌ͘dŚĞĂƋƵĞŽƵƐ ůĂǇĞƌǁĂƐĞǆƚƌĂĐƚĞĚǁŝƚŚƚKĐĂŶĚƚŚĞĐŽŵďŝŶĞĚŽƌŐĂŶŝĐ ůĂǇĞƌƐ
ǁĞƌĞĚƌŝĞĚŽǀĞƌŵĂŐŶĞƐŝƵŵƐƵůĨĂƚĞĂŶĚĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚƚŽĚƌǇŶĞƐƐ͘dŚĞĐƌƵĚĞƉƌŽĚƵĐƚǁĂƐƉƵƌŝĨŝĞĚďǇ
ĨůĂƐŚĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇŽŶƐŝůŝĐĂŐĞů ŝŶ ƚŚĞĚĂƌŬ ;,ϮůϮͬDĞK,ͬE,ϯ ĂƋ͘ϵϲ͗ϯ͗ϭ ƚŽϵϰ͗ϱ͗ϭͿ ƚŽŐŝǀĞƚŚĞ
ĐŽŵƉŽƵŶĚ;ϮϰϱͿĂƐĂďƌŽǁŶŽŝů;ϮϵŵŐ͕ϯϮйͿ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϮϮϮ

ϭ,ͲEDZ;ůϯ͕ϯϬϬD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϴ͘ϰϵ;Ě͕ϭ,͕,ͲϮϬ͕:ϯϮϱͲϮϲсϴ͘ϰ,ǌͿ͖ϲ͘ϭϲ;Ě͕ϭ,͕,ͲϮϱ͕:ϯϮϱͲϮϲсϴ͘ϰ,ǌͿ͖
ϯ͘ϵϴͲϯ͘ϵϯ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϯͿ͖ϯ͘ϵϬͲϯ͘ϴϲ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϭĂͿ͖ϯ͘ϴϲͲϯ͘ϳϴ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϰͿ͖ϯ͘ϱϱͲϯ͘ϰϬ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϮ͕ϭďͿ͖
ϭ͘ϱϳͲϭ͘ϮϬ;ŵ͕ϮϬ,͕,ͲϭϮƚŽ,ͲϮϭͿ͕Ϭ͘ϵϰ;Ɛ͕ϵ,͕,Ͳϵ͕ϭϬ͕ϭϭͿ͖Ϭ͘ϭϭ;Ɛ͕ϯ,͕,Ͳϲ͕ϳͿ͖Ϭ͘Ϭϵ;Ɛ͕ϯ,͕,Ͳϲ͕ϳͿ͘
D^;^/Ϳ͗ŵͬǌсϱϱϬ͘ϯ΀Dн,΁н

ϰͲĂŵŝŶŽͲϮͲ;ϭϭͲ;ϳͲŶŝƚƌŽďĞŶǌŽ΀Đ΁΀ϭ͕Ϯ͕ϱ΁ŽǆĂĚŝĂǌŽůͲϰͲǇůĂŵŝŶŽͿƵŶĚĞĐǇůͿƚĞƚƌĂŚǇĚƌŽĨƵƌĂŶͲϯͲŽůŽƌ
ũĂƐƉŝŶĞͲE;ϮϰϲͿ
 dŽ Ă ƐŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ;ϮϰϱͿ ;ϭϬŵŐ͕ Ϭ͘ϬϭϴϮŵŵŽů͕ ϭ ĞƋͿ ŝŶ ŵĞƚŚĂŶŽů ;Ϭ͘ϱŵ>Ϳ ǁĂƐ
ĂĚĚĞĚĂƐŽůƵƚŝŽŶŽĨE,ϰ,&͘,&;ϯђ>͕Ϭ͘ϬϱϮϮŵŵŽů͕Ϯ͘ϵĞƋͿŝŶŵĞƚŚĂŶŽů;Ϭ͘ϱŵ>Ϳ͘dŚĞƌĞĂĐƚŝŽŶŵŝǆƚƵƌĞ
ǁĂƐ ƐƚŝƌƌĞĚ ŝŶ ƚŚĞĚĂƌŬ Ăƚ ƌŽŽŵƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ ĨŽƌϮϰŚŽƵƌƐ͕ ĂŶĚƋƵĞŶĐŚĞĚďǇĂĚĚŝƚŝŽŶŽĨ ƐŝůŝĐĂ ŐĞů͘
dŚĞŶƚŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐĚŝůƵƚĞĚǁŝƚŚ,ϮůϮͬDĞK,;ϵ͗ϭͿĂŶĚĨŝůƚƌĂƚĞĚƚŚƌŽƵŐŚĐĞůŝƚĞ͘dŚĞĨŝůƚĞƌĐĂŬĞǁĂƐ
ǁĂƐŚĞĚǁŝƚŚ,ϮůϮͬDĞK,;ϵ͗ϭͿ͕ĂŶĚƚŚĞĨŝůƚƌĂƚĞǁĂƐĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚƚŽĚƌǇŶĞƐƐ͘dŚĞĐƌƵĚĞƉƌŽĚƵĐƚǁĂƐ
ƉƵƌŝĨŝĞĚďǇ ĨůĂƐŚĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇŽŶƐŝůŝĐĂŐĞů ŝŶ ƚŚĞĚĂƌŬ ;,ϮůϮͬDĞK,ͬƚK,ͬE,ϯ ĂƋ͘ϵϰ͗ϯ͗Ϯ͗ϭ ƚŽ
ϵϬ͗ϭϬ͗Ϭ͗ϬͿƚŽŐŝǀĞƚŚĞ;ϮϰϲͿĂƐĂŶŽƌĂŶŐĞƐŽůŝĚ;ϰŵŐ͕ϱϬйͿ͘dŚŝƐĐŽŵƉŽƵŶĚƌĞǀĞĂůĞĚƚŽďĞƵŶƐƚĂďůĞ
ĂĨƚĞƌŝƐŽůĂƚŝŽŶ͘
ϭ,ͲEDZ;ůϯ͕ϯϬϬD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϴ͘ϱϬ;Ě͕ϭ,͕,ͲϮϬ͕:ϯϭϵͲϮϬсϴ͘ϳ,ǌͿ͖ϲ͘ϭϲ;Ě͕ϭ,͕,Ͳϭϵ͕:ϯϭϵͲϮϬсϴ͘ϳ,ǌͿ͖
ϯ͘ϵϱͲϯ͘ϵϬ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϯͿ͖ϯ͘ϵϬͲϯ͘ϴϱ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϭĂͿ͖ϯ͘ϳϱͲϯ͘ϲϱ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϰͿ͖ϯ͘ϱϱͲϯ͘ϰϱ;ŵ͕ϰ,͕,ͲϮ͕ϭď͕ϭϲͿ͖
ϭ͘ϯϳͲϭ͘ϮϬ;ŵ͕ϮϬ,͕,ͲϲƚŽ,ͲϭϱͿ͘
D^;ůͬE,ϯͿ͗ŵͬǌсϰϯϲ͘ϭ΀Dн,΁н
ϭ;;Ϯ͕ϰͿͲϱͲ;ϭϭͲ;ϰͲ;;ϵ,ͲĨůƵŽƌĞŶͲϵͲǇůͿŵĞƚŚŽǆǇͿĐĂƌďŽŶǇůĂŵŝŶŽͿͲϯͲ;ƚĞƌƚͲďƵƚǇůĚŝŵĞƚŚǇůƐŝůǇůŽǆǇͿͲ
ƚĞƚƌĂŚǇĚƌŽĨƵƌĂŶͲϮͲǇůͿƵŶĚĞĐǇůĂŵŝŶŽͿͲϱͲĚŝĞƚŚǇůĂŵŝŶŽͲϭ͕ϱͲďŝƐ;ϰͲŵĞƚŚǇůƉŚĞŶǇůͿƉĞŶƚĂͲϭ͕ϯͲĚŝĞŶǇůŝƵŵ
ƚĞƚƌĂĨůƵŽƌŽďŽƌĂƚĞ;ϮϰϳͿ
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 dŽ Ă ƐŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ϭͲĞƚŚŽǆǇͲϱͲĚŝĞƚŚǇůĂŵŝŶŽͲϭ͕ϱͲďŝƐ;ϰͲ
ŵĞƚŚǇůƉŚĞŶǇůͿƉĞŶƚĂͲϭ͕ϯͲĚŝĞŶǇůŝƵŵ ƚĞƚƌĂĨůƵŽƌŽďŽƌĂƚĞ ϵϯ ;ϮϮŵŐ͕ Ϭ͘ϬϰϵŵŵŽů͕ ϭ ĞƋͿ ŝŶDĞE ;Ϭ͘ϱŵ>Ϳ
ǁĂƐ ĂĚĚĞĚ ;ϮϰϬͿ ;ϯϬŵŐ͕ Ϭ͘ϬϰϵŵŵŽů͕ ϭ ĞƋͿ ĚŝƐƐŽůǀĞĚ ŝŶ Ă ŵŝǆƚƵƌĞ ,ϮůϮͬDĞE ;ϭͬϭ͘ϱŵ>Ϳ ĂŶĚ
ƚƌŝĞƚŚǇůĂŵŝŶĞ;ϳђ>͕ϭĞƋͿ͘ĨƚĞƌϰϴŚƐƚŝƌƌŝŶŐ͕ƚŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚƵŶƚŝůĚƌǇŶĞƐƐĂŶĚƚŚĞĐƌƵĚĞ
ƉƌŽĚƵĐƚǁĂƐƉƵƌŝĨŝĞĚďǇĨůĂƐŚĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇŽŶƐŝůŝĐĂŐĞů;,ϮůϮͬDĞK,ϵϴ͗ϮƚŽϵϱ͗ϱͿƚŽŐŝǀĞ;ϮϰϳͿ
ĂƐĂǇĞůůŽǁŽŝů;ϯϭŵŐ͕ϲϮйͿ͘
ϭ,ͲEDZ;ůϯ͕ϯϬϬD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϴ͘ϳϬͲϴ͘ϲϬ;ďƐ͕ϭ,͕,ͲϱͿ͖ϳ͘ϴϬͲϳ͘ϳϬ;ŵ͕Ϯ,͕,Ͳϭϯ͕ϭϲͿ͖ϳ͘ϲϯͲϳ͘ϱϯ;ŵ͕
Ϯ,͕ ,ͲϭϬͲϭϵͿ͖ ϳ͘ϰϱͲϳ͘ϯϱ ;ŵ͕ Ϯ,͕ ,ͲϭϮ͕ϭϳͿ͖ ϳ͘ϯϱͲϳ͘ϯϬ ;ŵ͕ Ϯ,͕ ,Ͳϭϭ͕ϭϴͿ͖ ϳ͘ϭϱͲϲ͘ϵϬ ;ŵ͕ ϴ,͕ ,Ͳ
ϯϵ͕ϰϬ͕ϰϮ͕ϰϯ͕ϰϲ͕ϰϳ͕ϰϵ͕ϱϬͿ͖ϲ͘ϲϬͲϱ͘ϵϬ;ŵ͕ϯ,͕,Ͳϯϰ͕ϯϱ͕ϯϲͿ͖ϰ͘ϰϭ;Ě͕Ϯ,͕,Ͳϳ͕:ϯϳͲϴсϲ͘ϲ,ǌͿ͖ϰ͘ϯϬ;ƚ͕ϭ,͕,Ͳ
Ϯ͕:ϯϮͲϭĂс:ϯϮͲϯсϲ͘ϯ,ǌͿ͖ϰ͘ϭϵ;ƚ͕ϭ,͕,Ͳϴ͕:ϯϴͲϳсϲ͘ϲ,ǌͿ͖ϰ͘ϭϯ;ƚ͕ϭ,͕,Ͳϯ͕:ϯϯͲϰсϰ͘ϱ,ǌͿ͖ϯ͘ϵϬ;ƚ͕ϭ,͕,ͲϭĂ͕:ϮϭĂͲ
ϭďс:ϯϭĂͲϮсϳ͘ϵ,ǌͿ͖ϯ͘ϴϬͲϯ͘ϲϳ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϰͿ͖ϯ͘ϲϳͲϯ͘ϱϳ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϭďͿ͖ϯ͘ϱϱͲϯ͘ϰϱ;ŵ͕Ϯ,͕,ϮƚϮEͿ͖ϯ͘ϯϬͲ
ϯ͘ϮϬ;ŵ͕Ϯ,͕,ϮƚϮEͿ͖ϯ͘ϭϬ;ƚ͕ϭ,͕,Ͳϯϭ͕:ϯсϳ͘ϱ,ǌͿ͖Ϯ͘ϯϮ;Ɛ͕ϯ,͕,ͲϰϰͿ͖Ϯ͘ϯϭ;Ɛ͕ϯ,͕,ͲϱϭͿ͖ϭ͘ϴϬͲϭ͘ϲϱ
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϮϮϯ

;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϮϭͿ͖ϭ͘ϰϯ Ͳϭ͘ϬϮ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϮϮƚŽ,ͲϯϬн,ϯƚϮEͿ͖Ϭ͘ϵϮ;Ɛ͕ϵ,͕,Ͳϱϱ͕ϱϲ͕ϱϳͿ͖Ϭ͘Ϭϳ ;Ɛ͕ϯ,͕,Ͳ
ϱϮ͕ϱϯͿ͖Ϭ͘Ϭϰ;Ɛ͕ϯ,͕,ͲϱϮ͕ϱϯͿ͘
ϭϯͲEDZ;ůϯ͕ϳϱD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϭϲϵ͘ϯ͕ϭϲϵ͘ϭ;Ͳϯϯ͕ϯϳͿ͖ϭϲϮ͘Ϯ;ͲϯϱͿ͖ϭϱϱ͘ϴ;ͲϲͿ͖ϭϰϯ͘ϵ;Ͳϵ͕ϮϬͿ͖
ϭϰϭ͘ϯ ;Ͳϭϰ͕ϭϱͿ͖ ϭϯϵ͘ϵ;Ͳϰϭ͕ϰϴͿ͖ ϭϯϬ͘ϴ͕ ϭϮϵ͘ϵ ;Ͳϯϴ͕ϰϱͿ͖ ϭϮϵ͘ϯ͕ ϭϮϵ͘Ϭ͕ ϭϮϴ͘ϵ͕ ϭϮϳ͘ϵ͕ ϭϮϳ͘ϳ͕ ϭϮϳ͘Ϭ͕
ϭϮϰ͘ϵ͕ϭϮϬ͘Ϭ;Ͳϯϵ͕ϰϲ͕ϰϮ͕ϰϵ͕ϰϬ͕ϰϳ͕ϰϯ͕ϱϬ͕ϭϮ͕ϭϳ͕ϭϯ͕ϭϲ͕ϭϭ͕ϭϴ͕ϭϬ͕ϭϵͿ͖ϭϬϱ͘ϲ͕ϭϬϮ͘ϯ;Ͳϯϰ͕ϯϲͿ͖ϴϮ͘ϰ;ͲϰͿ͖
ϳϮ͘ϱ;ͲϯͿ͖ϳϬ͘Ϯ;ͲϭͿ͖ϲϲ͘ϳ;ͲϳͿ͖ϱϰ͘Ϭ;ͲϮͿ͖ϰϳ͘ϭ;ͲϴͿ͖ϰϰ͘ϵ;ͲϯϭͿ͖Ϯϵ͘ϳ͕Ϯϵ͘ϲ͕Ϯϵ͘ϱ͕Ϯϵ͘ϱ͕Ϯϵ͘Ϯ͕Ϯϴ͘ϰ͕
Ϯϲ͘ϵ͕Ϯϲ͘ϯ;ͲϮϭƚŽͲϯϬнͲEƚϮͿ͖Ϯϱ͘ϳ;Ͳϱϱ͕ϱϲ͕ϱϳͿ͖Ϯϭ͘ϯ͕Ϯϭ͘ϭ;Ͳϰϰ͕ϱϭͿ͖ϭϴ͘ϭ;ͲϱϰͿ͖ϭϰ͘Ϯ͕ϭϮ͘ϰ;Ͳ
EƚϮͿ͖Ͳϰ͘ϲ͕Ͳϰ͘ϵ;ͲϱϮ͕ϱϯͿ͘
D^;D>/ͲƚŽĨͿ͗ŵͬǌϵϮϰ͘ϲϭ;Dн͕ϭϬϬйͿ͘

ϭͲ;;Ϯ͕ϰͿͲϱͲ;ϭϭͲ;ϰͲĂŵŝŶŽͲϯͲ;ƚĞƌƚͲďƵƚǇůĚŝŵĞƚŚǇůƐŝůǇůŽǆǇͿƚĞƚƌĂŚǇĚƌŽĨƵƌĂŶͲϮͲǇůͿƵŶĚĞĐǇůĂŵŝŶŽͿͲϱͲ
ĚŝĞƚŚǇůĂŵŝŶŽͲϭ͕ϱͲďŝƐ;ϰͲŵĞƚŚǇůƉŚĞŶǇůͿƉĞŶƚĂͲϭ͕ϯͲĚŝĞŶǇůŝƵŵƚĞƚƌĂĨůƵŽƌŽďŽƌĂƚĞ;ϮϰϴͿ
dŽĂƐŽůƵƚŝŽŶŽĨ;ϮϰϳͿ;ϯϭŵŐ͕Ϭ͘ϬϯϬϲŵŵŽů͕ϭĞƋͿŝŶ,ϮůϮ;Ϯ͘Ϯŵ>ͿƵŶĚĞƌ
ŶŝƚƌŽŐĞŶǁĂƐĂĚĚĞĚE,ƚϮ ;ϯϮϬђ>͕ϯ͘ϬϲŵŵŽů͕ϭϬϬĞƋͿ͘dŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐ ƐƚŝƌƌĞĚŽǀĞƌŶŝŐŚƚ ŝŶĚĂƌŬ͘
ĨƚĞƌĞǀĂƉŽƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƐŽůǀĞŶƚƵŶĚĞƌǀĂĐƵƵŵ͕ƚŚĞƌĞƐŝĚƵĞǁĂƐƉƵƌŝĨŝĞĚďǇĨůĂƐŚĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇŽŶ
ƐŝůŝĐĂŐĞů;,ϮůϮͬDĞK,ϵϴ͗ϮƚŽϵϬ͗ϭϬͿƚŽŐŝǀĞƚŚĞĐŽŵƉŽƵŶĚ;ϮϰϴͿ;ϭϴŵŐ͕ϳϰйͿ͘
ϭ,ͲEDZ;ůϯ͕ϯϬϬD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϳ͘ϭϯͲϲ͘ϴϬ;ŵ͕ϴ,͕,ͲϮϰ͕Ϯϱ͕Ϯϳ͕Ϯϴ͕ϯϭ͕ϯϮ͕ϯϰ͕ϯϱͿ͖ϲ͘ϲϬͲϲ͘ϰϱ;ŵ͕ϭ,͕
,ͲϮϬͿ͖ϲ͘ϭϬͲϱ͘ϵϬ;ŵ͕Ϯ,͕,Ͳϭϵ͕ϮϭͿ͖ϯ͘ϵϮ;ƚ͕ϭ,͕,Ͳϯ͕:ϯϯͲϰс:ϯϯͲϮсϯ͘ϲ,ǌͿ͖ϯ͘ϴϴͲϯ͘ϴϰ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϭĂͿ͖ϯ͘ϴϮͲ
ϯ͘ϳϳ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϰͿ͖ϯ͘ϰϵ;ŵ͕ϰ,͕,Ͳϭď͕Ϯн,ϮƚϮEͿ͖ϯ͘ϭϬͲϯ͘Ϭϱ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϭϲͿ͖Ϯ͘ϯϭ;ďƐ͕ϲ,͕,ͲϮϵ͕ϯϲͿ͖
ϭ͘ϳϱͲϭ͘ϲϱ ;ŵ͕ Ϯ,͕ ,ͲϲͿ͖ ϭ͘ϱϳͲϭ͘ϭϳ ;ŵ͕ ϭϴ,͕ ,Ͳϳ ƚŽ ,ͲϭϱͿ͖ ϭ͘ϭϰ ;ƚ͕ ϲ,͕ ,ϯ ƚϮEͿ͖ Ϭ͘ϵϮ ;Ɛ͕ ϵ,͕ ,Ͳ
ϰϬ͕ϰϭ͕ϰϮͿ͖Ϭ͘Ϭϵ;Ɛ͕ϯ,͕,Ͳϯϳ͕ϯϴͿ͖Ϭ͘Ϭϳ;Ɛ͕ϯ,͕,ͲϯϳͲϯϴͿ͘
ϭϯͲEDZ;ůϯ͕ϳϱD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϭϲϵ͘ϭ;Ͳϭϴ͕ϮϮͿ͖ϭϲϮ͘ϭ;ͲϮϬͿ͖ϭϰϭ͘Ϯ͕ϭϯϵ͘ϵ;ͲϮϲ͕ϯϯͿ͖ϭϯϬ͘ϴ͕ϭϮϵ͘ϴ͕
ϭϮϵ͘Ϯ͕ϭϮϴ͘ϵ͕ϭϮϴ͘ϴ͕ϭϮϳ͘ϵ;ͲϮϯ͕ϯϬ͕Ϯϰ͕ϯϭ͕Ϯϳ͕ϯϰ͕Ϯϱ͕ϯϮ͕Ϯϴ͕ϯϱͿ͖ϭϬϱ͘ϱ͕ϭϬϮ͘ϯ;Ͳϭϵ͕ϮϭͿ͖ϴϮ͘ϱ;ͲϰͿ͖ϳϰ͘ϱ
;ͲϯͿ͖ϳϭ͘ϲ;ͲϭͿ͖ϱϱ͘ϴ;ͲϮͿ͖ϰϰ͘ϵ;ͲϭϲͿ͖ϯϬ͘ϱ͕Ϯϵ͘ϳ͕Ϯϵ͘ϱ͕Ϯϵ͘ϰ͕Ϯϴ͘ϵ͕Ϯϴ͘ϰ͕Ϯϴ͘ϯ͕Ϯϲ͘ϵ͕Ϯϲ͘ϰ;ͲϲƚŽͲϭϱ
н,ϮƚϮEͿ͖Ϯϱ͘ϵ;ͲϰϬ͕ϰϭ͕ϰϮͿ͖Ϯϭ͘ϯ͕Ϯϭ͘ϭ;ͲϮϵ͕ϯϲͿ͖ϭϴ͘Ϯ;ͲϯϵͿ͖ϭϰ͘ϰ;,ϯƚϮEͿ͖Ͳϰ͘Ϯ͕Ͳϰ͘ϱ;Ͳϯϳ͕ϯϴͿ͘
ϭϵ&ͲEDZ;ůϯ͕ϮϴϮD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ͲϭϱϮ͘ϯ
,ZD^ŵͬǌ͗ĐĂůĐĚĨŽƌϰϰ,ϳϮEϯKϮ^ŝ΀D΁н͗ϳϬϮ͘ϱϰϭϵ͖ĨŽƵŶĚ͗ϳϬϮ͘ϱϯϵϰ͘

ϭͲ;ϱͲ;ϭϭͲ;ϰͲĂŵŝŶŽͲϯͲŚǇĚƌŽǆǇƚĞƚƌĂŚǇĚƌŽĨƵƌĂŶͲϮͲǇůͿƵŶĚĞĐǇůĂŵŝŶŽͿͲĚŝĞƚŚǇůĂŵŝŶŽͲϭ͕ϱͲďŝƐ;ϰͲ
ŵĞƚŚǇůƉŚĞŶǇůͿƉĞŶƚĂͲϭ͕ϯͲĚŝĞŶǇůŝƵŵƚĞƚƌĂĨůƵŽƌŽďŽƌĂƚĞ;ϮϰϵͿ
 dŽ Ă ƐŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ;ϮϰϴͿ ;ϲϬŵŐ͕ ϳϱ͘ϵђŵŽů͕ ϭ ĞƋͿ ŝŶDĞK, ;ϯŵ>Ϳ ƵŶĚĞƌ
ŶŝƚƌŽŐĞŶǁĂƐĂĚĚĞĚĂƐŽůƵƚŝŽŶŽĨE,ϰ,&͘,&;ϭϯђ>͕Ϭ͘ϮϮϴϬŵŵŽů͕ϯĞƋͿŝŶDĞK,;Ϯŵ>Ϳ͘dŚĞŵŝǆƚƵƌĞ
ǁĂƐ ƐƚŝƌƌĞĚ ϮϰŚ ŝŶ ƚŚĞ ĚĂƌŬ Ăƚ ƌŽŽŵ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘ dŚĞ ƌĞĂĐƚŝŽŶǁĂƐ ƋƵĞŶĐŚĞĚǁŝƚŚ ƐŝůŝĐĂ ŐĞů ;ϭŐͿ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϮϮϰ

ĨƚĞƌϯϬŵŝŶƵƚĞƐŽĨƐƚŝƌƌŝŶŐ͕ƚŚĞƐŽůƵƚŝŽŶǁĂƐĚŝůƵƚĞĚǁŝƚŚ,ϮůϮͬDĞK,;ϵ͗ϭͿ͕ĨŝůƚĞƌĞĚŽŶĐĞůŝƚĞĂŶĚ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ͘dŚĞĐƌƵĚĞƉƌŽĚƵĐƚǁĂƐƉƵƌŝĨŝĞĚďǇĨůĂƐŚĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇŽŶƐŝůŝĐĂŐĞů;,ϮůϮͬDĞK,
ϵϬ͗ϭϬƚŽϴϬ͗ϮϬͿƚŽŐŝǀĞƚŚĞĐŽŵƉŽƵŶĚ;ϮϰϵͿ;ϮϭŵŐ͕ϰϮйͿ͘
ϭ,ͲEDZ;ůϯ͕ϯϬϬD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϳ͘ϵϱͲϳ͘ϳϱ;ďƐ͕Ϯ,͕,ͲϱͿ͖ϳ͘ϯϱͲϳ͘ϭϬ;ŵ͕ϴ,͕,ͲϮϰ͕Ϯϱ͕Ϯϳ͕Ϯϴ͕ϯϭ͕ϯϮ͕
ϯϰ͕ϯϱͿ͖ϲ͘ϲϮ;ƚ͕ϭ,͕,ͲϮϬ͕:ϯϮϬͲϭϵс:ϯϮϬͲϮϭсϭϯ͘Ϯ,ǌͿ͖ϲ͘ϯϭ͕ϲ͘ϭϮ;ϮǆĚ͕Ϯǆϭ,͕,Ͳϭϵ͕Ϯϭ͕:ϯсϭϯ͘Ϯ,ǌͿ͖ϰ͘ϰϬͲϰ͘ϯϱ
;ŵ͕ϭ,͕,ͲϯͿ͖ϰ͘ϬϱͲϯ͘ϵϬ;ŵ͕ϯ,͕,ͲϭĂ͕Ϯ͕ϭϳͿ͖ϯ͘ϴϱͲϯ͘ϳϬ;ŵ͕ϯ,͕,Ͳϰн,ϮƚϮEͿ͖ϯ͘ϱϬͲϯ͘ϰϬ;ŵ͕ϯ,͕,Ͳϭď
н,ϮƚϮEͿ͖ϯ͘ϰϬͲϯ͘ϯϬ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϭϲͿ͖Ϯ͘ϰϰ;Ɛ͕ϲ,͕,ͲϮϵ͕ϯϲͿ͖ϭ͘ϴϬͲϭ͘ϲϬ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϲͿ͖ϭ͘ϱϱͲϭ͘ϯϬ;ŵ͕Ϯϭ,͕
,ͲϳƚŽ,Ͳϭϱн,ϯƚϮEͿ͖ϭ͘ϮϬͲϭ͘ϭϬ;ŵ͕ϯ,,ϯƚϮEͿ͘
ϭϯͲEDZ;ůϯ͕ϳϱD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϭϳϭ͘ϭ͕ϭϲϵ͘Ϯ;Ͳϭϴ͕ϮϮͿ͖ϭϲϮ͘ϳ;ͲϮϬͿ͖ϭϰϮ͘Ϯ͕ϭϰϬ͘ϵ;ͲϮϲ͕ϯϯͿ͖ϭϯϭ͘ϵ͕
ϭϯϬ͘ϵ;ͲϮϯ͕ϯϬͿ͖ϭϯϬ͘Ϭ͕ϭϮϵ͘ϵ͕ϭϮϵ͘ϴ͕ϭϮϴ͘ϵ;ͲϮϰ͕ϯϭ͕Ϯϳ͕ϯϰ͕Ϯϱ͕ϯϮ͕Ϯϴ͕ϯϱͿ͖ϭϬϲ͘ϵ͕ϭϬϮ͘Ϯ;Ͳϭϵ͕ϮϭͿ͖ϴϯ͘ϯ
;ͲϰͿ͖ϳϬ͘ϱ;ͲϯͿ͖ϲϴ͘ϱ;ͲϭͿ͖ϱϰ͘ϲ;ͲϮͿ͖ϰϵ͘ϭ;ͲϭϲͿ͖ϰϱ͘ϴ͕ϰϱ͘Ϯ;,ϮƚϮEͿ͖ϯϬ͘ϯ͕ϯϬ͘Ϯ͕ϯϬ͘ϭ͕ϯϬ͘Ϭ͕Ϯϵ͘ϴ͕
Ϯϵ͘ϯ͕Ϯϴ͘ϴ͕Ϯϳ͘ϰ͕Ϯϲ͘ϳ;ͲϲƚŽͲϭϱͿ͖Ϯϭ͘ϯ͕Ϯϭ͘Ϯ;ͲϮϵ͕ϯϲͿ͖ϭϰ͘Ϯ͕ϭϮ͘ϳ;,ϯƚϮEͿ͘
ϭϵ&ͲEDZ;ůϯ͕ϮϴϮD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗Ͳϭϱϭ͘ϳ
,ZD^ŵͬǌ͗ĐĂůĐĚĨŽƌϯϴ,ϱϴEϯKϮ΀D΁н͗ϱϴϴ͘ϰϱϯϲ͖ĨŽƵŶĚ͗ϱϴϴ͘ϰϱϮϵ͘
hs;ƚK,Ϳ͗λŵĂǆсϰϯϵŶŵ͕εсϱϵϱϰϱ>͘ŵŽůͲϭ͘ĐŵͲϭ͘
&ůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ;ƚK,Ϳ͗λĞǆсϰϯϵŶŵ͕λĞŵсϱϬϭŶŵ͘

ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϮϮϱ


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
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
ϭ͘ ^ŬĞŚĂŶ͕W͘^͕͘Z͖͘^ĐƵĚŝĞƌŽ͕͖͘DŽŶŬƐ͕͖͘DĐDĂŚŽŶ͕:͖͘sŝƐƚŝĐĂ͕͖͘tĂƌƌĞŶ͕:͘d͖͘ŽŬĞƐĐŚ͕,͖͘
<ĞŶŶĞǇ͕^͖͘ŽǇĚ͕D͘Z͘EĞǁŽůŽƌŝŵĞƚƌŝĐǇƚŽƚŽǆŝĐǇƚǇƐƐĂǇ ĨŽƌŶƚŝĐĂŶĐĞƌͲƌƵŐ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ͘ :͘EĂƚ͘
ĂŶĐĞƌ/ŶƐƚ͘ϭϵϵϬ͕ϴϮ͕ϭϭϬϳͲϭϭϭϮ͘
Ϯ͘ sŝĐŚĂŝ͕s͘<͕͘<͘^ƵůĨŽƌŚŽĚĂŵŝŶĞĐŽůŽƌŝŵĞƚƌŝĐĂƐƐĂǇĨŽƌĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚǇƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͘EĂƚ͘WƌŽƚŽĐ͘
ϮϬϬϲ͕ϭ͕ϭϭϭϮͲϭϭϭϲ͘
ϯ͘ ĞŶŝǌŽƚ͕&͘>͕͘Z͘ZĂƉŝĚĐŽůŽƌŝŵĞƚƌŝĐĂƐƐĂǇĨŽƌĐĞůůŐƌŽǁƚŚĂŶĚƐƵƌǀŝǀĂů͘ :͘ /ŵŵƵŶŽů͘DĞƚŚŽĚƐ
ϭϵϴϲ͕ϴϵ͕ϮϳϭͲϮϳϳ͘
ϰ͘ <ƵƌŽĚĂ͕ /͖͘ DƵƐŵĂŶ͕ D͖͘ KŚƚĂŶŝ͕ /͘ /͖͘ /ĐŚŝďĂ͕ d͖͘ dĂŶĂŬĂ͕ :͖͘ 'ƌĂǀĂůŽƐ͕ ͘ '͖͘ ,ŝŐĂ͕ d͘
WĂĐŚĂƐƚƌŝƐƐĂŵŝŶĞ͕ Ă ĐǇƚŽƚŽǆŝĐ ĂŶŚǇĚƌŽƉŚǇƚŽƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ ĨƌŽŵ ĂŵĂƌŝŶĞ ƐƉŽŶŐĞ͕WĂĐŚĂƐƚƌŝƐƐĂ ƐƉ͘ :͘
EĂƚ͘WƌŽĚ͘ϮϬϬϮ͕ϲϱ͕ϭϱϬϱͲϭϱϬϲ͘
ϱ͘ >ĞĚƌŽŝƚ͕ s͖͘ ĞďŝƚƵƐ͕ ͖͘ >ĂǀĂƵĚ͕ ͖͘ DĂƐƐŝŽƚ͕ '͘ :ĂƐƉŝŶĞƐ  ĂŶĚ ͗ ƚǁŽ ŶĞǁ ĐǇƚŽƚŽǆŝĐ
ƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐĨƌŽŵƚŚĞŵĂƌŝŶĞƐƉŽŶŐĞ:ĂƐƉŝƐƐƉ͘dĞƚƌĂŚĞĚƌŽŶ>Ğƚƚ͘ϮϬϬϯ͕ϰϰ͕ϮϮϱͲϮϮϴ͘
ϲ͘ ŚĂŬĞƚ͕ W͖͘ DŽƌƌŝƐ͕ <͖͘ ^ƚĂƵĨĨĞƌ͕ ͘ ^͖͘ ĂƚƚĂ͕ ͘ dŽƚĂů ^ǇŶƚŚĞƐŝƐ ŽĨ ǇƚŽƚŽǆŝĐ
ŶŚǇĚƌŽƉŚǇƚŽƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞWĂĐŚĂƐƚƌŝƐƐĂŵŝŶĞ;:ĂƐƉŝŶĞͿ͘KƌŐ͘>Ğƚƚ͘ϮϬϬϱ͕ϳ͕ϴϳϱͲϴϳϲ͘
ϳ͘ ^ĂůŵĂ͕ z͘ ƐƐĂŝƐ ĚĞ ƚŚĠƌĂƉŝĞ ĂŶƚŝͲƚƵŵŽƌĂůĞ ĂƉƉůŝĐĂďůĞ ĂƵ ŵĠůĂŶŽŵĞ ƉĂƌ ĐŝďůĂŐĞ ĚƵ
ŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞĚĞƐƐƉŚŝŶŐŽůŝƉŝĚĞƐ͘WŚƚŚĞƐŝƐ͕hŶŝǀĞƌƐŝƚĠdŽƵůŽƵƐĞ///ͲWĂƵů^ĂďĂƚŝĞƌ͕ϮϬϭϬ͘
ϴ͘ ĂŶĂůƐ͕ ͖͘ DŽƌŵĞŶĞŽ͕ ͖͘ &ĂďƌŝĂƐ͕ '͖͘ >ůĞďĂƌŝĂ͕ ͖͘ ĂƐĂƐ͕ :͖͘ ĞůŐĂĚŽ͕ ͘ ^ǇŶƚŚĞƐŝƐ ĂŶĚ
ďŝŽůŽŐŝĐĂů ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐŽĨ ƉĂĐŚĂƐƚƌŝƐƐĂŵŝŶĞ ;ͲũĂƐƉŝŶĞͿ ĂŶĚ ĚŝĂƐƚĞƌĞŽŝƐŽŵĞƌŝĐ ũĂƐƉŝŶĞƐ͘ŝŽŽƌŐ͘DĞĚ͘
ŚĞŵ͘ϮϬϬϵ͕ϭϳ͕ϮϯϱͲϮϰϭ͘
ϵ͘ zŽŽ͕,͘ >͕͘ z͘ ^͖͘ >ĞĞ͕ ^͖͘ <ŝŵ͕ ^͖͘ <ŝŵ͕ d͘ z͘ WĂĐŚĂƐƚƌŝƐƐĂŵŝŶĞ ĨƌŽŵWĂĐŚĂƐƚƌŝƐƐĂ ƐƉ͘ /ŶŚŝďŝƚƐ
DĞůĂŶŽŵĂ Ğůů 'ƌŽǁƚŚ ďǇ ƵĂů /ŶŚŝďŝƚŝŽŶ ŽĨ ĚŬϮ ĂŶĚ Z<ͲŵĞĚŝĂƚĞĚ &KyKϯ ŽǁŶƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘
WŚǇƚŽƚŚĞƌ͘ZĞƐ͘ϮϬϭϮ͕Ϯϲ͕ϭϵϮϳͲϭϵϯϯ͘
ϭϬ͘ 'ŚŽƐĂů͕W͘͕͘^͖͘DĞĞŶĂ͕^͖͘^ŝŶŚĂ͕^͖͘^ŚĂǁ͕͘<͘^ƚĞƌĞŽƐĞůĞĐƚŝǀĞƚŽƚĂůƐǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨ:ĂƐƉŝŶĞ
;WĂĐŚĂƐƚƌŝƐƐĂŵŝŶĞͿƵƚŝůŝǌŝŶŐŝŽĚŽĐǇĐůŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚĂŶŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶŽĨŝƚƐĐǇƚŽƚŽǆŝĐĂĐƚŝǀŝƚǇ͘dĞƚƌĂŚĞĚƌŽŶ͗
ƐǇŵŵĞƚƌǇϮϬϭϯ͕Ϯϰ͕ϵϬϯͲϵϬϴ͘
ϭϭ͘ ^ĂůŵĂ͕ z͖͘ >ĂĨŽŶƚ͕ ͖͘ dŚĞƌǀŝůůĞ͕ E͖͘ ĂƌƉĞŶƚŝĞƌ͕ ^͖͘ ŽŶŶĂĨĞ͕D͘ :͖͘ >ĞǀĂĚĞ͕ d͖͘ 'ĠŶŝƐƐŽŶ͕ z͖͘
ŶĚƌŝĞƵͲďĂĚŝĞ͕ E͘ dŚĞ ŶĂƚƵƌĂů ŵĂƌŝŶĞ ĂŶŚǇĚƌŽƉŚǇƚŽƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ͕ ũĂƐƉŝŶĞ ͕ ŝŶĚƵĐĞƐ ĂƉŽƉƚŽƐŝƐ ŝŶ
ŵĞůĂŶŽŵĂĐĞůůƐďǇŝŶƚĞƌĨĞƌŝŶŐǁŝƚŚĐĞƌĂŵŝĚĞŵĞƚĂďŽůŝƐŵ͘ŝŽĐŚĞŵ͘WŚĂƌŵĂĐŽů͘ϮϬϬϵ͕ϳϴ͕ϰϳϳͲϰϴϱ͘
ϭϮ͘ DĂƌƚŝŶŬŽǀĂ͕D͘D͕͘ ͖͘ &ĂďŝƐŝŬŽǀĂ͕D͖͘'ŽŶĚĂ͕ :͖͘ WŝůĂƚŽǀĂ͕D͖͘DŽũǌŝƐ͕ :͘ dŽƚĂů ƐǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨ
ƉĂĐŚĂƐƚƌŝƐƐĂŵŝŶĞ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ǁŝƚŚ ŝƚƐ ϰͲĞƉŝͲĐŽŶŐĞŶĞƌ ǀŝĂ ΀ϯ͕ϯ΁ͲƐŝŐŵĂƚƌŽƉŝĐ ƌĞĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ ĂŶĚ
ĂŶƚŝƉƌŽůŝĨĞƌĂƚŝǀĞͬĐǇƚŽƚŽǆŝĐĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘ĂƌďŽŚǇĚƌ͘ZĞƐ͘ϮϬϭϱ͕ϰϬϮ͕ϲͲϮϰ͘
ϭϯ͘ yƵ͕:͘ͲD͘͕͘͖͘^Śŝ͕y͘Ͳ:͖͘tĂŶŐ͕z͘Ͳ͖͘zƵ͕͖͘:ŝĂŽ͕t͘Ͳt͖͘'ƵŽ͕z͘Ͳ͖͘>ŝƵ͕,͘ͲD͘^ǇŶƚŚĞƐŝƐĂŶĚ
ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇďŝŽůŽŐŝĐĂůĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨϭ͕Ϯ͕ϯͲƚƌŝĂǌŽůĞͲ:ĂƐƉŝŶĞŚǇďƌŝĚƐĂƐƉŽƚĞŶƚŝĂůĐǇƚŽƚŽǆŝĐĂŐĞŶƚƐ͘Ƶƌ͘
:͘DĞĚ͘ŚĞŵ͘ϮϬϭϰ͕ϴϬ͕ϱϵϯͲϲϬϰ͘
ϭϰ͘ :ĞŽŶ͕,͖͘ĂĞ͕,͖͘ĂĞŬ͕͘ :͖͘<ǁĂŬ͕z͘Ͳ^͖͘<ŝŵ͕͖͘<ŝŵ͕^͘^ǇŶƚŚĞƐĞƐŽĨƐƵůĨƵƌĂŶĚƐĞůĞŶŝƵŵ
ĂŶĂůŽŐƵĞƐŽĨƉĂĐŚĂƐƚƌŝƐƐĂŵŝŶĞǀŝĂĚŽƵďůĞĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚƐŽĨĐǇĐůŝĐƐƵůĨĂƚĞ͘KƌŐ͘ŝŽŵŽů͘ŚĞŵ͘ϮϬϭϭ͕
ϵ͕ϳϮϯϳͲϳϮϰϮ͘
ϭϱ͘ ^ĂŶƚŽƐ͕͖͘&ĂďŝŶŐ͕/͖͘^ĂĨĨŽŶ͕E͖͘ĂůůĞƌĞĂƵ͕^͖͘'ĠŶŝƐƐŽŶ͕z͘ZĂƉŝĚĂĐĐĞƐƐƚŽũĂƐƉŝŶĞĂŶĚŝƚƐ
ĞŶĂŶƚŝŽŵĞƌ͘dĞƚƌĂŚĞĚƌŽŶϮϬϭϯ͕ϲϵ͕ϳϮϮϳͲϳϮϯϯ͘
ϭϲ͘ >Ƶŝ͕:͘͕͘z͖͘ŽŶŐ͕y͖͘DĞŶŐ͕^͖͘yŝĂ͕:͖͘ŚĞŶŐ͕>͘^ƚĞƌĞŽƐĞůĞĐƚŝǀĞƐǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨũĂƐƉŝŶĞĨƌŽŵ
ͲǆǇůŽƐĞ͘ĂƌďŽŚǇĚƌ͘ZĞƐ͘ϮϬϬϲ͕ϯϰϭ͕ϮϲϱϯͲϮϲϱϳ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϮϮϲ

ϭϳ͘ ZŝǀĞƐ͕͖͘>ĂĚĞŝƌĂ͕^͖͘>ĞǀĂĚĞ͕d͖͘ŶĚƌŝĞƵͲďĂĚŝĞ͕E͖͘'ĠŶŝƐƐŽŶ͕z͘^ǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨǇƚŽƚŽǆŝĐǌĂ
ŶĂůŽŐƵĞƐŽĨ:ĂƐƉŝŶĞ͘:͘KƌŐ͘ŚĞŵ͘ϮϬϭϬ͕ϳϱ͕ϳϵϮϬͲϳϵϮϯ͘
ϭϴ͘ zŽƐŚŝŵŝƚƐƵ͕z͖͘KŝƐŚŝ͕^͖͘DŝǇĂŐĂŬŝ͕:͖͘/ŶƵŬŝ͕^͖͘KŚŶŽ͕,͖͘&Ƶũŝŝ͕E͘WĂĐŚĂƐƚƌŝƐƐĂŵŝŶĞ;ũĂƐƉŝŶĞͿ
ĂŶĚŝƚƐƐƚĞƌĞŽŝƐŽŵĞƌƐŝŶŚŝďŝƚƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞŬŝŶĂƐĞƐĂŶĚĂƚǇƉŝĐĂůƉƌŽƚĞŝŶŬŝŶĂƐĞ͘ŝŽŽƌŐ͘DĞĚ͘ŚĞŵ͘
ϮϬϭϭ͕ϭϵ͕ϱϰϬϮͲϱϰϬϴ͘
ϭϵ͘ DǇĂƚƚ͕ ^͘ ^͘ >͕͘͘t͘Ͳ&͘dŚĞĞŵĞƌŐŝŶŐ ƌŽůĞƐŽĨ ĨŽƌŬŚĞĞĂĚďŽǆ ;&ŽǆͿƉƌŽƚĞŝŶƐ ŝŶ ĐĂŶĐĞƌ͘EĂƚ͘
ZĞǀ͘ĂŶĐĞƌϮϬϬϳ͕ϳ͕ϴϰϳͲϴϱϵ͘
ϮϬ͘ <ǁŽŶ͕z͖͘^ŽŶŐ͕:͖͘ĂĞ͕,͖͘<ŝŵ͕t͘Ͳ:͖͘>ĞĞ͕:͘Ͳz͖͘,ĂŶ͕'͘Ͳ,͘^ǇŶƚŚĞƐŝƐĂŶĚŝŽůŽŐŝĐĂůǀĂůƵĂƚŝŽŶ
ŽĨĂƌďŽĐǇĐůŝĐŶĂůŽŐƵĞƐŽĨWĂĐŚĂƐƚƌŝƐƐĂŵŝŶĞ͘DĂƌ͘ƌƵŐƐϮϬϭϱ͕ϭϯ͕ϴϮϰͲϴϯϳ͘
Ϯϭ͘ zŽƐŚŝŵŝƚƐƵ͕z͘D͕͘:͖͘KŝƐŚŝ͕^͖͘&Ƶũŝŝ͕E͖͘KŚŶŽ͕,͘^ǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨƉĂĐŚĂƐƚƌŝƐƐĂŵŝŶĞ;ũĂƐƉŝŶĞͿĂŶĚ
ŝƚƐĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐďǇƚŚĞůĂƚĞͲƐƚĂŐĞŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞͲϮĂůŬǇůƐŝĚĞĐŚĂŝŶƐƵƐŝŶŐŽůĞĨŝŶĐƌŽƐƐŵĞƚĂƚŚĞƐŝƐ͘
dĞƚƌĂŚĞĚƌŽŶϮϬϭϯ͕ϲϵ͕ϰϮϭϭͲϰϮϮϬ͘
ϮϮ͘ ^ĂůŵĂ͕z͖͘ĂůůĞƌĞĂƵ͕^͖͘DĂĂůŝŬŝ͕͖͘>ĂĚĞŝƌĂ͕^͖͘ŶĚƌŝĞƵͲďĂĚŝĞ͕E͖͘'ĠŶŝƐƐŽŶ͕z͘&ůĞǆŝďůĞĂŶĚ
ĞŶĂŶƚŝŽƐĞůĞĐƚŝǀĞĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ũĂƐƉŝŶĞĂŶĚďŝŽůŽŐŝĐĂůůǇ ĂĐƚŝǀĞ ĐŚĂŝŶͲŵŽĚŝĨŝĞĚĂŶĂůŽŐƵĞƐ ƚŚĞƌĞŽĨ͘KƌŐ͘
ŝŽŵŽů͘ŚĞŵ͘ϮϬϭϬ͕ϴ͕ϯϮϮϳͲϯϮϰϯ͘
Ϯϯ͘ ^ĂůŵĂ͕z͖͘ĂůůĞƌĞĂƵ͕^͖͘>ĂĚĞŝƌĂ͕^͖͘>ĞƉĞƚŝƚ͕͖͘ŚĂƵǀŝŶ͕Z͖͘ŶĚƌŝĞƵͲďĂĚŝĞ͕E͖͘'ĠŶŝƐƐŽŶ͕z͘
^ŝŶŐůĞͲ ĂŶĚ ĚŽƵďůĞͲĐŚĂŝŶĞĚ ƚƌƵŶĐĂƚĞĚ ũĂƐƉŝŶĞ  ĂŶĂůŽŐƵĞƐ͗ ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐ ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ͕ ďŝŽůŽŐŝĐĂů
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶĂŶĚƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůƐƚƵĚǇŽĨĂŶƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚϱͲĞŶĚŽͲĚŝŐƉƌŽĐĞƐƐ͘dĞƚƌĂŚĞĚƌŽŶϮϬϭϭ͕ϲϳ͕ϰϮϱϯͲ
ϰϮϲϮ͘
Ϯϰ͘ ǀĂŶĚĞŶĞƌŐ͕Z͘:͘͘,͘E͖͘ŽůƚũĞ͕d͘:͖͘sĞƌŚĂŐĞŶ͕͘W͖͘>ŝƚũĞŶƐ͕Z͘͘:͘E͖͘ǀĂŶĚĞƌDĂƌĞů͕'͘
͖͘KǀĞƌŬůĞĞĨƚ͕,͘^͘ŶĨĨŝĐŝĞŶƚ^ǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨƚŚĞEĂƚƵƌĂůdĞƚƌĂŚǇĚƌŽĨƵƌĂŶWĂĐŚĂƐƚƌŝƐƐĂŵŝŶĞ^ƚĂƌƚŝŶŐ
ĨƌŽŵĚͲƌŝďŽͲWŚǇƚŽƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ͘:͘KƌŐ͘ŚĞŵ͘ϮϬϬϲ͕ϳϭ͕ϴϯϲͲϴϯϵ͘
Ϯϱ͘ ŚĞŶŐ͕d͖͘EĂƌĂǇĂŶ͕Z͘^͖͘ ^ĐŚŽŵĂŬĞƌ͕ :͘D͖͘ŽƌŚĂŶ͕͘KŶĞͲWŽƚZĞŐŝŽͲĂŶĚ^ƚĞƌĞŽƐĞůĞĐƚŝǀĞ
ǇĐůŝǌĂƚŝŽŶŽĨϭ͕Ϯ͕ŶͲdƌŝŽůƐ͘:͘ŵ͘ŚĞŵ͘^ŽĐ͘ϮϬϬϱ͕ϭϮϳ͕ϲϵϰϲͲϲϵϰϳ͘
Ϯϲ͘ >ĞĞ͕ d͖͘ >ĞĞ͕ ^͖͘ <ǁĂŬ͕ z͘ ^͖͘ <ŝŵ͕ ͖͘ <ŝŵ͕ ^͘ ^ǇŶƚŚĞƐŝƐ ŽĨ WĂĐŚĂƐƚƌŝƐƐĂŵŝŶĞ ĨƌŽŵ
WŚǇƚŽƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ͗ௗ  ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ŽĨ ǇĐůŝĐ ^ƵůĨĂƚĞ ǀƐ ĂŶ ƉŽǆŝĚĞ /ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ ŝŶ ǇĐůŝǌĂƚŝŽŶ͘KƌŐ͘
>Ğƚƚ͘ϮϬϬϳ͕ϵ͕ϰϮϵͲϰϯϮ͘
Ϯϳ͘ ĂĞ͕ ,͖͘ :ĞŽŶ͕ ,͖͘ ĂĞŬ͕ ͘ :͖͘ >ĞĞ͕ ͖͘ <ŝŵ͕ ^͘ ^ƚĞƌĞŽĐŚĞŵŝĐĂůůǇ ZĞůŝĂďůĞ ^ǇŶƚŚĞƐĞƐ ŽĨ
WĂĐŚĂƐƚƌŝƐƐĂŵŝŶĞĂŶĚ /ƚƐϮͲĞƉŝͲŽŶŐĞŶĞƌǀŝĂKǆĂǌŽůŝĚŝŶŽŶĞWƌĞĐƵƌƐŽƌƐ ĨƌŽŵĂŶƐƚĂďůŝƐŚĞĚ^ƚĂƌƚŝŶŐ
DĂƚĞƌŝĂůEͲƚĞƌƚͲƵƚŽǆǇĐĂƌďŽŶǇůͲWƌŽƚĞĐƚĞĚWŚǇƚŽƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ͘^ǇŶƚŚĞƐŝƐϮϬϭϮ͕ϰϰ͕ϯϲϬϵͲϯϲϭϮ͘
Ϯϴ͘ ĂŶĂůƐ͕ ͖͘ DŽƌŵĞŶĞŽ͕ ͖͘ &ĂďƌŝăƐ͕ '͖͘ >ůĞďĂƌŝĂ͕ ͖͘ ĂƐĂƐ͕ :͖͘ ĞůŐĂĚŽ͕ ͘ ^ǇŶƚŚĞƐŝƐ ĂŶĚ
ďŝŽůŽŐŝĐĂů ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ ŽĨ WĂĐŚĂƐƚƌŝƐƐĂŵŝŶĞ ;ũĂƐƉŝŶĞ Ϳ ĂŶĚ ĚŝĂƐƚĞƌĞŽŝƐŽŵĞƌŝĐ ũĂƐƉŝŶĞƐ͘ ŝŽŽƌŐ͘DĞĚ͘
ŚĞŵ͘ϮϬϬϵ͕ϭϳ͕ϮϯϱͲϮϰϭ͘
Ϯϵ͘ ^ƵĚŚĂŬĂƌ͕E͖͘<ƵŵĂƌ͕͘Z͖͘WƌĂďŚĂŬĂƌ͕͖͘:ĂŐĂĚĞĞƐŚ͕͖͘ZĂŽ͕͘s͘dŚĞĨŝƌƐƚƐǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨƚŚĞ
ĂŶŚǇĚƌŽƉŚǇƚŽƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ ƉĂĐŚĂƐƚƌŝƐƐĂŵŝŶĞ ;ũĂƐƉŝŶĞ Ϳ ĨƌŽŵ 'ĂƌŶĞƌ͛Ɛ ĂůĚĞŚǇĚĞ͘ dĞƚƌĂŚĞĚƌŽŶ >Ğƚƚ͘
ϮϬϬϱ͕ϰϲ͕ϯϮϱͲϯϮϳ͘
ϯϬ͘ WĂƐƐŝŶŝĞŵŝ͕D͖͘<ŽƐŬŝŶĞŶ͕͘D͘W͘ƐǇŵŵĞƚƌŝĐƐǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨWĂĐŚĂƐƚƌŝƐƐĂŵŝŶĞ;:ĂƐƉŝŶĞͿĂŶĚ
ŝƚƐĚŝĂƐƚĞƌĞŽŵĞƌƐǀŝĂ΀η΁ϯͲĂůůǇůƉĂůůĂĚŝƵŵŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞƐ͘KƌŐ͘ŝŽŵŽů͘ŚĞŵ͘ϮϬϭϭ͕ϵ͕ϭϳϳϰͲϭϳϴϯ͘
ϯϭ͘ WĂƐƐŝŶŝĞŵŝ͕D͖͘<ŽƐŬŝŶĞŶ͕͘D͘W͘^ƚĞƌĞŽƐĞůĞĐƚŝǀĞƚŽƚĂůƐǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨƉĂĐŚĂƐƚƌŝƐƐĂŵŝŶĞ;ũĂƐƉŝŶĞ
Ϳ͘dĞƚƌĂŚĞĚƌŽŶ>Ğƚƚ͘ϮϬϬϴ͕ϰϵ͕ϵϴϬͲϵϴϯ͘
ϯϮ͘ /ŶƵŬŝ͕ ^͖͘ zŽƐŚŝŵŝƚƐƵ͕ z͖͘ KŝƐŚŝ͕ ^͖͘ &Ƶũŝŝ͕ E͖͘ KŚŶŽ͕ ,͘ ZŝŶŐͲŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶͬ^ƚĞƌĞŽƐĞůĞĐƚŝǀĞ
&ƵŶĐƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ĂƐĐĂĚĞ͗ dŽƚĂů ^ǇŶƚŚĞƐŝƐ ŽĨ WĂĐŚĂƐƚƌŝƐƐĂŵŝŶĞ ;:ĂƐƉŝŶĞ Ϳ ƚŚƌŽƵŐŚ WĂůůĂĚŝƵŵͲ
ĂƚĂůǇǌĞĚŝƐͲĐǇĐůŝǌĂƚŝŽŶŽĨƌŽŵŽĂůůĞŶĞƐ͘KƌŐ͘>Ğƚƚ͘ϮϬϬϵ͕ϭϭ͕ϰϰϳϴͲϰϰϴϭ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϮϮϳ

ϯϯ͘ /ŶƵŬŝ͕ ^͖͘ zŽƐŚŝŵŝƚƐƵ͕ z͖͘ KŝƐŚŝ͕ ^͖͘ &Ƶũŝŝ͕ E͖͘ KŚŶŽ͕ ,͘ ZŝŶŐͲŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶͬ^ƚĞƌĞŽƐĞůĞĐƚŝǀĞ
&ƵŶĐƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ĂƐĐĂĚĞ͗ dŽƚĂů ^ǇŶƚŚĞƐŝƐ ŽĨ WĂĐŚĂƐƚƌŝƐƐĂŵŝŶĞ ;:ĂƐƉŝŶĞ Ϳ ƚŚƌŽƵŐŚ WĂůůĂĚŝƵŵͲ
ĂƚĂůǇǌĞĚŝƐͲĐǇĐůŝǌĂƚŝŽŶŽĨWƌŽƉĂƌŐǇůŚůŽƌŝĚĞƐĂŶĚĂƌďŽŶĂƚĞƐ͘:͘KƌŐ͘ŚĞŵ͘ϮϬϭϬ͕ϳϱ͕ϯϴϯϭͲϯϴϰϮ͘
ϯϰ͘ zŽƐŚŝŵŝƚƐƵ͕ z͖͘ /ŶƵŬŝ͕ ^͖͘KŝƐŚŝ͕ ^͖͘ &Ƶũŝŝ͕E͖͘KŚŶŽ͕,͘ ^ƚĞƌĞŽƐĞůĞĐƚŝǀĞŝǀĞƌŐĞŶƚ ^ǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨ
&ŽƵƌŝĂƐƚĞƌĞŽŵĞƌƐŽĨWĂĐŚĂƐƚƌŝƐƐĂŵŝŶĞ;:ĂƐƉŝŶĞͿ͘:͘KƌŐ͘ŚĞŵ͘ϮϬϭϬ͕ϳϱ͕ϯϴϰϯͲϯϴϰϲ͘
ϯϱ͘ zŽƐŚŝŵŝƚƐƵ͕z͖͘DŝǇĂŐĂŬŝ͕:͖͘KŝƐŚŝ͕^͖͘&Ƶũŝŝ͕E͖͘KŚŶŽ͕,͘^ǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨƉĂĐŚĂƐƚƌŝƐƐĂŵŝŶĞ;ũĂƐƉŝŶĞ
Ϳ ĂŶĚ ŝƚƐ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ďǇ ƚŚĞ ůĂƚĞͲƐƚĂŐĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ͲϮ ĂůŬǇů ƐŝĚĞͲĐŚĂŝŶƐ ƵƐŝŶŐ ŽůĞĨŝŶ ĐƌŽƐƐ
ŵĞƚĂƚŚĞƐŝƐ͘dĞƚƌĂŚĞĚƌŽŶϮϬϭϯ͕ϲϵ͕ϰϮϭϭͲϰϮϮϬ͘
ϯϲ͘ 'ŚŽƐĂů͕W͖͘ũĂǇ͕^͖͘DĞĞŶĂ͕^͖͘^ŝŶŚĂ͕^͖͘^ŚĂǁ͕͘<͘^ƚĞƌĞŽƐĞůĞĐƚŝǀĞƚŽƚĂůƐǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨ:ĂƐƉŝŶĞ
 ;WĂĐŚĂƐƚƌŝƐƐĂŵŝŶĞͿ ƵƚŝůŝǌŝŶŐ ŝŽĚŽĐǇĐůŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĂŶ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝƚƐ ĐǇƚŽƚŽǆŝĐ ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘
dĞƚƌĂŚĞĚƌŽŶ͗ƐǇŵŵĞƚƌǇϮϬϭϯ͕Ϯϰ͕ϵϬϯͲϵϬϴ͘
ϯϳ͘ :ĂŶĂ͕͘<͖͘WĂŶĚĂ͕'͘^ƚĞƌĞŽƐĞůĞĐƚŝǀĞƐǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨ :ĂƐƉŝŶĞĂŶĚ ŝƚƐϮĞƉŝŵĞƌĨƌŽŵ'ĂƌŶĞƌ
ĂůĚĞŚǇĚĞ͘Z^Ěǀ͘ϮϬϭϯ͕ϯ͕ϭϲϳϵϱͲϭϲϴϬϭ͘
ϯϴ͘ WƌĂƐĂĚ͕ <͘ Z͖͘ ŚĂŶĚƌĂŬƵŵĂƌ͕ ͘ ^ƚĞƌĞŽƐĞůĞĐƚŝǀĞ ^ǇŶƚŚĞƐŝƐ ŽĨ ǇƚŽƚŽǆŝĐ
ŶŚǇĚƌŽƉŚǇƚŽƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞWĂĐŚĂƐƚƌŝƐƐĂŵŝŶĞ΀:ĂƐƉŝŶĞ΁͘:͘KƌŐ͘ŚĞŵ͘ϮϬϬϳ͕ϳϮ͕ϲϯϭϮͲϲϯϭϱ͘
ϯϵ͘ /ĐŚŝŬĂǁĂ͕z͖͘DĂƚƐƵŶĂŐĂ͕<͖͘DĂƐƵĚĂ͕d͖͘<ŽƚƐƵŬŝ͕,͖͘EĂŬĂŶŽ͕<͘^ƚĞƌĞŽĐŽŶƚƌŽůůĞĚƐǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨ
ĐǇƚŽƚŽǆŝĐ ĂŶŚǇĚƌŽƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ ƉĂĐŚĂƐƚƌŝƐƐĂŵŝŶĞ ďǇ ƵƐŝŶŐ ΀ϯ͘ϯ΁ ƐŝŐŵĂƚƌŽƉŝĐ ƌĞĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ĂůůǇů
ĐǇĂŶĂƚĞ͘dĞƚƌĂŚĞĚƌŽŶϮϬϬϴ͕ϲϰ͕ϭϭϯϭϯͲϭϭϯϭϴ͘
ϰϬ͘ DĂƌƚŝŶŬŽǀĄ͕ D͖͘ DĞǌĞŝŽǀĄ͕ ͖͘ &ĂďŝƓşŬŽǀĄ͕ D͖͘ 'ŽŶĚĂ͕ :͖͘ WŝůĄƚŽǀĄ͕ D͖͘ DŽũǎŝƓ͕ :͘ dŽƚĂů
ƐǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨƉĂĐŚĂƐƚƌŝƐƐĂŵŝŶĞƚŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚŝƚƐϰͲĞƉŝͲĐŽŶŐĞŶĞƌǀŝĂ΀ϯ͕ϯ΁ͲƐŝŐŵĂƚƌŽƉŝĐƌĞĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ
ĂŶĚĂŶƚŝƉƌŽůŝĨĞƌĂƚŝǀĞͬĐǇƚŽƚŽǆŝĐĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘ĂƌďŽŚǇĚƌ͘ZĞƐ͘ϮϬϭϱ͕ϰϬϮ͕ϲͲϮϰ͘
ϰϭ͘ Ƶ͕z͖͘>ŝƵ͕:͖͘>ŝŶŚĂƌĚƚ͕Z͘:͘^ƚĞƌĞŽƐĞůĞĐƚŝǀĞ^ǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨǇƚŽƚŽǆŝĐŶŚǇĚƌŽƉŚǇƚŽƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ
WĂĐŚĂƐƚƌŝƐƐĂŵŝŶĞ;:ĂƐƉŝŶĞͿĨƌŽŵĚͲyǇůŽƐĞ͘:͘KƌŐ͘ŚĞŵ͘ϮϬϬϲ͕ϳϭ͕ϭϮϱϭͲϭϮϱϯ͘
ϰϮ͘ >ŝƵ͕ :͖͘ Ƶ͕ z͖͘ ŽŶŐ͕ y͖͘DĞŶŐ͕ ^͖͘ yŝĂŽ͕ :͖͘ ŚĞŶŐ͕ >͘ ^ƚĞƌĞŽƐĞůĞĐƚŝǀĞ ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ ŽĨ ũĂƐƉŝŶĞ
ĨƌŽŵĚͲǆǇůŽƐĞ͘ĂƌďŽŚǇĚƌ͘ZĞƐ͘ϮϬϬϲ͕ϯϰϭ͕ϮϲϱϯͲϮϲϱϳ͘
ϰϯ͘ ŚĂŽ͕D͘Ͳ>͖͘ ŚĂŶŐ͕ ͖͘ 'ĂŽ͕ :͖͘ ŚĂŶŐ͕ ͖͘ ŚĂŽ͕ z͘Ͳd͖͘ YƵ͕t͖͘ >ŝƵ͕ ,͘ͲD͘ Ŷ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ĂŶĚ
ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĨŽƌŵĂůƐǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨ:ĂƐƉŝŶĞĨƌŽŵĚͲǆǇůŽƐĞ͘ĂƌďŽŚǇĚƌ͘ZĞƐ͘ϮϬϭϮ͕ϯϱϭ͕ϭϮϲͲϭϮϵ͘
ϰϰ͘ ZĂŵĂŶĂ͕ ͘ s͖͘ 'ŝƌŝ͕ ͘ '͖͘ ^ƵƌǇĂǁĂŶƐŚŝ͕ ^͘ ͖͘ 'ŽŶŶĂĚĞ͕ Z͘ '͘ dŽƚĂů ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ ŽĨ
ƉĂĐŚĂƐƚƌŝƐƐĂŵŝŶĞ;ũĂƐƉŝŶĞͿĞŶĂŶƚŝŽŵĞƌƐĨƌŽŵͲŐůƵĐŽƐĞ͘dĞƚƌĂŚĞĚƌŽŶ>Ğƚƚ͘ϮϬϬϳ͕ϰϴ͕ϮϲϱͲϮϲϴ͘
ϰϱ͘ ^ĐŚŵŝĞĚĞů͕ s͘ D͖͘ ^ƚĞĨĂŶŝ͕ ^͖͘ ZĞŝƐƐŝŐ͕ ,͘Ͳh͘ ^ƚĞƌĞŽĚŝǀĞƌŐĞŶƚ ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ ŽĨ ũĂƐƉŝŶĞ  ĂŶĚ ŝƚƐ
ŝƐŽŵĞƌƐƵƐŝŶŐĂĐĂƌďŽŚǇĚƌĂƚĞͲĚĞƌŝǀĞĚĂůŬŽǆǇĂůůĞŶĞĂƐϯͲďƵŝůĚŝŶŐďůŽĐŬ͘ĞŝůƐƚĞŝŶ:͘KƌŐ͘ŚĞŵ͘ϮϬϭϯ͕
ϵ͕ϮϱϲϰͲϮϱϲϵ͘
ϰϲ͘ ^ƌŝŶŝǀĂƐZĂŽ͕'͖͘sĞŶŬĂƚĞƐǁĂƌĂZĂŽ͕͘ĐŽŵŵŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇĨŽƌƚŚĞƐƚĞƌĞŽƐĞůĞĐƚŝǀĞƐǇŶƚŚĞƐŝƐ
ŽĨ ĂŶŚǇĚƌŽƉŚǇƚŽƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ ƉĂĐŚĂƐƚƌŝƐƐĂŵŝŶĞ ;ũĂƐƉŝŶĞ Ϳ ĂŶĚ E͕K͕K͕KͲƚĞƚƌĂͲĂĐĞƚǇů ͲůǇǆŽͲ
ƉŚǇƚŽƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ͘dĞƚƌĂŚĞĚƌŽŶ>Ğƚƚ͘ϮϬϭϭ͕ϱϮ͕ϲϬϳϲͲϲϬϳϵ͘
ϰϳ͘ ďƵƐŚĂŶĂď͕͖͘ĞƐƐŽĚĞƐ͕D͖͘ŶƚŽŶĂŬŝƐ͕<͘WƌĂĐƚŝĐĂůĞŶĂŶƚŝŽƐƉĞĐŝĨŝĐƐǇŶƚŚĞƐĞƐŽĨ;нͿĞƌǇƚŚƌŽͲ
ϵͲ;ϮƐͲŚǇĚƌŽǆǇͲϯƌͲŶŽŶǇůͿĂĚĞŶŝŶĞ͘dĞƚƌĂŚĞĚƌŽŶ>Ğƚƚ͘ϭϵϴϰ͕Ϯϱ͕ϯϴϰϭͲϯϴϰϰ͘
ϰϴ͘ ŚĂƚƚŽƉĂĚŚǇĂǇ͕ ͖͘ DĂŵĚĂƉƵƌ͕ s͘ Z͘ ;ZͿͲϮ͕ϯͲKͲǇĐůŽŚĞǆǇůŝĚĞŶĞŐůǇĐĞƌĂůĚĞŚǇĚĞ͕ Ă sĞƌƐĂƚŝůĞ
/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞĨŽƌƐǇŵŵĞƚƌŝĐ^ǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨŚŝƌĂůůĐŽŚŽů͘:͘KƌŐ͘ŚĞŵ͘ϭϵϵϱ͕ϲϬ͕ϱϴϱͲϱϴϳ͘
ϰϵ͘ sŝĐŚĂƌĞ͕W͖͘ŚĂƚƚŽƉĂĚŚǇĂǇ͕͘EŝƚƌŽůĂůĚŽůƌĞĂĐƚŝŽŶŽĨ;ZͿͲϮ͕ϯͲĐǇĐůŽŚĞǆǇůŝĚĞŶĞŐůǇĐĞƌĂůĚĞŚǇĚĞ͗
Ă ƐŝŵƉůĞ ĂŶĚ ƐƚĞƌĞŽƐĞůĞĐƚŝǀĞ ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐǇƚŽƚŽǆŝĐ WĂĐŚĂƐƚƌŝƐƐĂŵŝŶĞ ;:ĂƐƉŝŶĞ Ϳ͘ dĞƚƌĂŚĞĚƌŽŶ͗
ƐǇŵŵĞƚƌǇϮϬϭϬ͕Ϯϭ͕ϭϵϴϯͲϭϵϴϳ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϮϮϴ

ϱϬ͘ ZĞĚĚǇ͕ >͘s͘Z͖͘ ZĞĚĚǇ͕W͘s͖͘ ^ŚĂǁ͕͘ <͘ŶĞǆƉĞĚŝĞŶƚ ƌŽƵƚĞ ĨŽƌ ƚŚĞƉƌĂĐƚŝĐĂů ƐǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨ
ƉĂĐŚĂƐƚƌŝƐƐĂŵŝŶĞ ;ũĂƐƉŝŶĞ Ϳ ƐƚĂƌƚŝŶŐ ĨƌŽŵ ϯ͕ϰ͕ϲͲƚƌŝͲKͲďĞŶǌǇůͲĚͲŐĂůĂĐƚĂů͘ dĞƚƌĂŚĞĚƌŽŶ͗ ƐǇŵŵĞƚƌǇ
ϮϬϬϳ͕ϭϴ͕ϱϰϮͲϱϰϲ͘
ϱϭ͘ ZŝďĞƐ͕͖͘ &ĂůŽŵŝƌ͕͖͘ĂƌĚĂ͕D͖͘DĂƌĐŽ͕ :͘͘^ƚĞƌĞŽƐĞůĞĐƚŝǀĞ ƐǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨƉĂĐŚĂƐƚƌŝƐƐĂŵŝŶĞ
;ũĂƐƉŝŶĞͿ͘dĞƚƌĂŚĞĚƌŽŶϮϬϬϲ͕ϲϮ͕ϱϰϮϭͲϱϰϮϱ͘
ϱϮ͘ zĂŬƵƌĂ͕d͖͘^ĂƚŽ͕^͖͘zŽƐŚŝŵŽƚŽ͕z͘ŶĂŶƚŝŽƐĞůĞĐƚŝǀĞ^ǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨWĂĐŚĂƐƚƌŝƐƐĂŵŝŶĞ;:ĂƐƉŝŶĞͿ
hƐŝŶŐŝƌŚŽĚŝƵŵ;//ͿͲĂƚĂůǇǌĞĚͲ,ŵŝŶĂƚŝŽŶĂŶĚƐǇŵŵĞƚƌŝĐŝŚǇĚƌŽǆǇůĂƚŝŽŶĂƐ<ĞǇ ^ƚĞƉƐ͘ŚĞŵ͘
WŚĂƌŵ͘Ƶůů͘ϮϬϬϳ͕ϱϱ͕ϭϮϴϰͲϭϮϴϲ͘
ϱϯ͘ ŽƌĚĞƌŽ͕ &͘ D͖͘ 'ĞŶƐŝŶŝ͕ D͖͘ 'Žƚŝ͕ ͖͘ ƌĂŶĚŝ͕ ͘ ^ƚĞƌĞŽƐĞůĞĐƚŝǀĞ ƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ
,ǇĚƌŽǆǇŝŶĚŽůŝǌŝĚŝŶĞƐ͗ௗ WƌŽƚĞĐƚŝŽŶͬĞƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ EŝƚƌŽŶĞ &ƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ ǀŝĂ
ǇĐůŽĂĚĚŝƚŝŽŶͬZĞƚƌŽĐǇĐůŽĂĚĚŝƚŝŽŶ͘KƌŐ͘>Ğƚƚ͘ϮϬϬϬ͕Ϯ͕ϮϰϳϱͲϮϰϳϳ͘
ϱϰ͘ ďƌĂŚĂŵ͕͖͘ĂŶĚĞůĂͲ>ĞŶĂ͕:͘/͖͘ĂǀŝĞƐ͕^͘'͖͘'ĞŽƌŐŝŽƵ͕D͖͘EŝĐŚŽůƐŽŶ͕Z͘>͖͘ZŽďĞƌƚƐ͕W͘D͖͘
ZƵƐƐĞůů͕ ͘ :͖͘ ^ĄŶĐŚĞǌͲ&ĞƌŶĄŶĚĞǌ͕ ͘ D͖͘ ^ŵŝƚŚ͕ ͘ ͖͘ dŚŽŵƐŽŶ͕ :͘ ͘ ƐǇŵŵĞƚƌŝĐ ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ ŽĨ
E͕K͕K͕KͲƚĞƚƌĂͲĂĐĞƚǇů ͲůǇǆŽͲƉŚǇƚŽƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ͕ ũĂƐƉŝŶĞ  ;ƉĂĐŚĂƐƚƌŝƐƐĂŵŝŶĞͿ ĂŶĚ ŝƚƐ ;ϮͿͲĞƉŝŵĞƌ͘
dĞƚƌĂŚĞĚƌŽŶ͗ƐǇŵŵĞƚƌǇϮϬϬϳ͕ϭϴ͕ϮϱϭϬͲϮϱϭϯ͘
ϱϱ͘ ,ĂǇĞƐ͕D͘ W͖͘ ,ĂƚĂůĂ͕ W͘ :͖͘ ^ŚĞƌĞƌ͕ ͘ ͖͘ dŽŶŐ͕ y͖͘ ĂŶĂƚƚĂ͕ E͖͘ ŽƌĞƌ͕ W͘ E͖͘ <ĂůůŵĞƌƚĞŶ͕ :͘
ZĞŐŝŽƐĞůĞĐƚŝǀĞƐǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨϭϯϭͲůĂďĞůĞĚϮͲĚĞŽǆǇƌŝďŽŶŽůĂĐƚŽŶĞƐ͘dĞƚƌĂŚĞĚƌŽŶϮϬϬϭ͕ϱϳ͕ϭϱϭϱͲϭϱϮϰ͘
ϱϲ͘ hƌĂŶŽ͕,͖͘ ŶŽŵŽƚŽ͕D͖͘ <ƵǁĂŚĂƌĂ͕ ^͘ ŶĂŶƚŝŽƐĞůĞĐƚŝǀĞ ^ǇŶƚŚĞƐĞƐŽĨWĂĐŚĂƐƚƌŝƐƐĂŵŝŶĞĂŶĚ
:ĂƐƉŝŶĞǀŝĂ,ǇĚƌŽǆǇůĂĐƚŽŶŝǌĂƚŝŽŶŽĨĂŚŝƌĂůƉŽǆǇƐƚĞƌ͘ŝŽƐĐŝ͘ŝŽƚĞĐŚŶŽů͘ŝŽĐŚĞŵ͘ϮϬϭϬ͕ϳϰ͕ϭϱϮͲ
ϭϱϳ͘
ϱϳ͘ DĂƌƐŚĂůů͕ :͘ ͖͘ 'ĂƌŽĨĂůŽ͕ ͘ t͘ ^ǇŶƚŚĞƐŝƐ ŽĨ ŚŝƌĂů ɲ͕ɷͲŝŽǆǇŐĞŶĂƚĞĚ ůůǇůŝĐ ^ƚĂŶŶĂŶĞƐ ĂƐ
ZĞĂŐĞŶƚƐĨŽƌĂƌďŽŚǇĚƌĂƚĞ^ǇŶƚŚĞƐŝƐĂŶĚ,ŽŵŽůŽŐĂƚŝŽŶ͘:͘KƌŐ͘ŚĞŵ͘ϭϵϵϲ͕ϲϭ͕ϴϳϯϮͲϴϳϯϴ͘
ϱϴ͘ sĞŶŬĂƚĞƐĂŶ͕ <͖͘ ^ƌŝŶŝǀĂƐĂŶ͕ <͘ s͘  ŶŽǀĞů ƐƚĞƌĞŽƐĞůĞĐƚŝǀĞ ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ ŽĨ ƉĂĐŚĂƐƚƌŝƐƐĂŵŝŶĞ
;ũĂƐƉŝŶĞͿƐƚĂƌƚŝŶŐĨƌŽŵϭͲƉĞŶƚĂĚĞĐĂŶŽů͘dĞƚƌĂŚĞĚƌŽŶ͗ƐǇŵŵĞƚƌǇϮϬϬϴ͕ϭϵ͕ϮϬϵͲϮϭϱ͘
ϱϵ͘ ŶĚĞƌƐ͕͖͘dĞƌƚĞƌǇĂŶ͕s͖͘WĂůĞĐĞŬ͕:͘ş͘ƐǇŵŵĞƚƌŝĐ^ǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨ:ĂƐƉŝŶĞ;WĂĐŚĂƐƚƌŝƐƐĂŵŝŶĞͿ
ǀŝĂĂŶKƌŐĂŶŽĐĂƚĂůǇƚŝĐůĚŽůZĞĂĐƚŝŽŶĂƐ<ĞǇ^ƚĞƉ͘^ǇŶƚŚĞƐŝƐϮϬϬϴ͕ϮϬϬϴ͕ϮϮϳϴͲϮϮϴϮ͘
ϲϬ͘ >ůĂǀĞƌŝĂ͕ :͖͘ şĂǌ͕ z͖͘ DĂƚŚĞƵ͕ D͘ /͖͘ ĂƐƚŝůůſŶ͕ ^͘ ŶĂŶƚŝŽƐĞůĞĐƚŝǀĞ ^ǇŶƚŚĞƐŝƐ ŽĨ :ĂƐƉŝŶĞ 
;WĂĐŚĂƐƚƌŝƐƐĂŵŝŶĞͿĂŶĚ/ƚƐͲϮĂŶĚͬŽƌͲϯƉŝŵĞƌƐ͘Ƶƌ͘:͘KƌŐ͘ŚĞŵ͘ϮϬϭϭ͕ϮϬϭϭ͕ϭϱϭϰͲϭϱϭϵ͘
ϲϭ͘ ŚĂŶĚ͕s͖͘ ŚĂŶŐ͕ ^͖͘ ƌŝƚƚŽŶ͕Z͘ dŽƚĂů ^ǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨ ƚŚĞǇƚŽƚŽǆŝĐŶŚǇĚƌŽƉŚǇƚŽƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ
WĂĐŚĂƐƚƌŝƐƐĂŵŝŶĞ;:ĂƐƉŝŶĞͿ͘:͘KƌŐ͘ŚĞŵ͘ϮϬϭϯ͕ϳϴ͕ϴϮϬϴͲϴϮϭϯ͘
ϲϮ͘ ǀĂŶƐ͕͘͖͘^ŝƐŬĂ͕^͘ :͖͘ĞĞ͕s͘ :͘ZĞƐƵƌƌĞĐƚŝŶŐƚŚĞŽƌŶĨŽƌƚŚDŽĚĞů ĨŽƌĂƌďŽŶǇůĚĚŝƚŝŽŶ͗
^ƚƵĚŝĞƐŽŶ ƚŚĞKƌŝŐŝŶŽĨϭ͕ϮͲƐǇŵŵĞƚƌŝĐ /ŶĚƵĐƚŝŽŶ ŝŶŶŽůĂƚĞĚĚŝƚŝŽŶƐ ƚŽ,ĞƚĞƌŽĂƚŽŵͲ^ƵďƐƚŝƚƵƚĞĚ
ůĚĞŚǇĚĞƐ͘ŶŐĞǁ͘ŚĞŵ͘/Ŷƚ͘Ě͘ϮϬϬϯ͕ϰϮ͕ϭϳϲϭͲϭϳϲϱ͘
ϲϯ͘ ŽƌŶĨŽƌƚŚ͕ :͘t͖͘ŽƌŶĨŽƌƚŚ͕Z͘,͖͘DĂƚŚĞǁ͕<͘ <͘ Ϯϰ͘ ŐĞŶĞƌĂů ƐƚĞƌĞŽƐĞůĞĐƚŝǀĞ ƐǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨ
ŽůĞĨŝŶƐ͘:͘ŚĞŵ͘^ŽĐ͘ϭϵϱϵ͕ϭϭϮͲϭϮϳ͘
ϲϰ͘ ^ĂůŵĂ͕z͖͘ĂůůĞƌĞĂƵ͕^͖͘DĂĂůŝŬŝ͕͖͘>ĂĚĞŝƌĂ͕^͖͘ŶĚƌŝĞƵͲďĂĚŝĞ͕E͖͘'ĞŶŝƐƐŽŶ͕z͘&ůĞǆŝďůĞĂŶĚ
ĞŶĂŶƚŝŽƐĞůĞĐƚŝǀĞĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ũĂƐƉŝŶĞĂŶĚďŝŽůŽŐŝĐĂůůǇ ĂĐƚŝǀĞ ĐŚĂŝŶͲŵŽĚŝĨŝĞĚĂŶĂůŽŐƵĞƐ ƚŚĞƌĞŽĨ͘KƌŐ͘
ŝŽŵŽů͘ŚĞŵ͘ϮϬϭϬ͕ϴ͕ϯϮϮϳͲϯϮϰϯ͘
ϲϱ͘ 'ĠŶŝƐƐŽŶ͕ z͖͘ >ĂŵĂŶĚĠ͕ >͖͘ ^ĂůŵĂ͕ z͖͘ ŶĚƌŝĞƵͲďĂĚŝĞ͕ E͖͘ ŶĚƌĠ͕ ͖͘ ĂůƚĂƐ͕ D͘
ŶĂŶƚŝŽƐĞůĞĐƚŝǀĞĂĐĐĞƐƐƚŽĂǀĞƌƐĂƚŝůĞϰͲŽǆĂǌŽůŝĚŝŶŽŶĞĐĂƌďĂůĚĞŚǇĚĞĂŶĚĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƚŽƚŚĞƐǇŶƚŚĞƐŝƐ
ŽĨĂĐǇƚŽƚŽǆŝĐũĂƐƉŝŶĞƚƌƵŶĐĂƚĞĚĂŶĂůŽŐƵĞ͘dĞƚƌĂŚĞĚƌŽŶ͗ƐǇŵŵĞƚƌǇ͕ϮϬϬϳ͕ϭϴ͕ϴϱϳͲϴϲϰ͘
ϲϲ͘ ĂƵĚŝŶ͕ :͘ ͖͘ ,ĂƌĞĂƵ͕ '͖͘ :ƵůŝĂ͕ ^͘ ͖͘ ZƵĞů͕ K͘  ĚŝƌĞĐƚ ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ ŽĨ ŽůĞĨŝŶƐ ďǇ ƌĞĂĐƚŝŽŶ ŽĨ
ĐĂƌďŽŶǇů ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ ǁŝƚŚ ůŝƚŚŝŽ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŽĨ ϮͲ΀ĂůŬǇůͲ Žƌ ;ϮƍͲĂůŬĞŶǇůͿͲ Žƌ ďĞŶǌǇůͲƐƵůĨŽŶǇů΁Ͳ
ďĞŶǌŽƚŚŝĂǌŽůĞƐ͘dĞƚƌĂŚĞĚƌŽŶ>Ğƚƚ͘ϭϵϵϭ͕ϯϮ͕ϭϭϳϱͲϭϭϳϴ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϮϮϵ

ϲϳ͘ ŽƵƌĚŽŶ͕͖͘ŽƌďĞƚ͕D͖͘&ŽŶƚĂŝŶĞ͕W͖͘'ŽĞŬũŝĂŶ͕W͘'͖͘'ƵĞǇƌĂƌĚ͕͘^ǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨĞŶŽůĞƚŚĞƌƐ
ĨƌŽŵ ůĂĐƚŽŶĞƐ ƵƐŝŶŐŵŽĚŝĨŝĞĚ :ƵůŝĂ ŽůĞĨŝŶĂƚŝŽŶ ƌĞĂŐĞŶƚƐ͗ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌŝͲ ĂŶĚ
ƚĞƚƌĂƐƵďƐƚŝƚƵƚĞĚĞǆŽŐůǇĐĂůƐ͘dĞƚƌĂŚĞĚƌŽŶ>Ğƚƚ͘ϮϬϬϴ͕ϰϵ͕ϳϰϳͲϳϰϵ͘
ϲϴ͘ 'ƵĞǇƌĂƌĚ͕͖͘,ĂĚĚŽƵď͕ Z͖͘ ^ĂůĞŵ͕͖͘ ĂĐĂƌ͕E͘ ^͖͘'ŽĞŬũŝĂŶ͕ W͘'͘ ^ǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨDĞƚŚǇůĞŶĞ
ǆŽŐůǇĐĂůƐhƐŝŶŐĂDŽĚŝĨŝĞĚ:ƵůŝĂKůĞĨŝŶĂƚŝŽŶ͘^ǇŶůĞƚƚ͕ϮϬϬϱ͕ϮϬϬϱ͕ϱϮϬͲϱϮϮ͘
ϲϵ͘ dŽŵĂƐ͕ >͖͘ ŽƵƌĚŽŶ͕ ͖͘ ĂŝůůĞ͕ :͘ ͖͘ 'ƵĞǇƌĂƌĚ͕ ͖͘ 'ŽĞŬũŝĂŶ͕ W͘ '͘  ŽŶĐŝƐĞ ĂŶĚ ĨĨŝĐŝĞŶƚ
^ǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨ^ƉŝƌŽŬĞƚĂůƐʹƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƚŽƚŚĞ^ǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨ^W/<dͲWĂŶĚĂ^ƉŝƌŽŬĞƚĂůĨƌŽŵĂĐƚƌŽĐĞƌĂ
^ƉĞĐŝĞƐ͘Ƶƌ͘:͘KƌŐ͘ŚĞŵ͘ϮϬϭϯ͕ϮϬϭϯ͕ϵϭϱͲϵϮϬ͘
ϳϬ͘ dƌĞŝďƐ͕͖͘ <ƌĞƵǌĞƌ͕ &͘Ͳ,͘ŵĞƐŽͲ^ƵďƐƚŝƚƵŝĞƌƚĞŝƉǇƌƌŽůǇůŵĞƚŚĂŶĞƵŶĚ ͲŵĞƚŚĞŶĞ͘>ŝĞďŝŐƐŶŶ͘
ŚĞŵ͘ϭϵϲϵ͕ϳϮϭ͕ϭϭϲͲϭϮϬ͘
ϳϭ͘ hůƌŝĐŚ͕ '͖͘ ŝĞƐƐĞů͕ Z͖͘ ,ĂƌƌŝŵĂŶ͕ ͘ dŚĞ ŚĞŵŝƐƚƌǇ ŽĨ &ůƵŽƌĞƐĐĞŶƚ ŽĚŝƉǇ ǇĞƐ͗ sĞƌƐĂƚŝůŝƚǇ
hŶƐƵƌƉĂƐƐĞĚ͘ŶŐĞǁ͘ŚĞŵ͘/Ŷƚ͘Ě͘ϮϬϬϴ͕ϰϳ͕ϭϭϴϰͲϭϮϬϭ͘
ϳϮ͘ >ŽƵĚĞƚ͕ ͖͘ ƵƌŐĞƐƐ͕ <͘ K/Wz ǇĞƐ ĂŶĚ dŚĞŝƌ ĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ͗ௗ ^ǇŶƚŚĞƐĞƐ ĂŶĚ ^ƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉŝĐ
WƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘ŚĞŵ͘ZĞǀ͘ϮϬϬϳ͕ϭϬϳ͕ϰϴϵϭͲϰϵϯϮ͘
ϳϯ͘ zĂŶŐ͕>͘:͖͘^ŝŵŝŽŶĞƐĐƵ͕Z͖͘>ŽƵŐŚ͕͖͘zĂŶ͕,͘͘^ŽŵĞŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐƌĞůĂƚŝŶŐƚŽƚŚĞƐƚĂďŝůŝƚǇŽĨ
ƚŚĞK/WzĨůƵŽƌŽƉŚŽƌĞƵŶĚĞƌĂĐŝĚŝĐĂŶĚďĂƐŝĐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘ǇĞƐWŝŐŵĞŶƚƐϮϬϭϭ͕ϵϭ͕ϮϲϰͲϮϲϳ͘
ϳϰ͘ ůĨŽƌĚ͕Z͖͘ ^ŝŵƉƐŽŶ͕,͕͘D͖͘ƵďĞƌŵĂŶ͕ :͖͘,ŝůů͕'͘͖͘KŐĂǁĂ͕D͖͘ZĞŐŝŶŽ͕͖͘<ŽďĂǇĂƐŚŝ͕,͖͘
ŚŽǇŬĞ͕W͘ >͘ dŽǆŝĐŝƚǇŽĨKƌŐĂŶŝĐ &ůƵŽƌŽƉŚŽƌĞƐhƐĞĚ ŝŶDŽůĞĐƵůĂƌ /ŵĂŐŝŶŐ͗ >ŝƚĞƌĂƚƵƌĞZĞǀŝĞǁ͘DŽů͘
/ŵĂŐŝŶŐϮϬϬϵ͕ϴ͕ϯϰϭͲϯϱϰ͘
ϳϱ͘ <ĂƌŽůŝŶ͕ :͖͘ :ŽŚĂŶƐƐŽŶ͕ >͘ ͘ ͖͘ ^ƚƌĂŶĚďĞƌŐ͕ >͖͘ EǇ͕ d͘ &ůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ ĂŶĚ ďƐŽƌƉƚŝŽŶ
^ƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉŝĐ WƌŽƉĞƌƚŝĞƐ ŽĨ ŝƉǇƌƌŽŵĞƚŚĞŶĞďŽƌŽŶŝĨůƵŽƌŝĚĞ ;K/WzͿ ĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŝŶ >ŝƋƵŝĚƐ͕ >ŝƉŝĚ
DĞŵďƌĂŶĞƐ͕ĂŶĚWƌŽƚĞŝŶƐ͘:͘ŵ͘ŚĞŵ͘^ŽĐ͘ϭϵϵϰ͕ϭϭϲ͕ϳϴϬϭͲϳϴϬϲ͘
ϳϲ͘ tĂŐŶĞƌ͕Z͘t͖͘>ŝŶĚƐĞǇ͕:͘^͘ŽƌŽŶͲĚŝƉǇƌƌŽŵĞƚŚĞŶĞĚǇĞƐĨŽƌŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶŝŶƐǇŶƚŚĞƚŝĐŵƵůƚŝͲ
ƉŝŐŵĞŶƚůŝŐŚƚͲŚĂƌǀĞƐƚŝŶŐĂƐƐĂǇƐ͘WƵƌĞƉƉů͘ŚĞŵ͘ϭϵϵϲ͕ϲϴ͕ϭϯϳϯͲϭϯϴϬ͘
ϳϳ͘ ,ĞŶƐůĞ͕ ͘ D͖͘ ƐĨĂŶĚŝĂƌŝ͕ E͘ D͖͘ >ŝŵ͕ ^͘Ͳ'͖͘ ůƵŵ͕ ^͘ ͘ K/Wz &ůƵŽƌŽƉŚŽƌĞ dŽŽůŬŝƚ ĨŽƌ
WƌŽďŝŶŐ ŚĞŵŝĐĂů ZĞĂĐƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ ĨŽƌ dĂŐŐŝŶŐ ZĞĂĐƚŝǀĞ &ƵŶĐƚŝŽŶĂů 'ƌŽƵƉƐ͘ Ƶƌ͘ :͘ KƌŐ͘ ŚĞŵ͘ ϮϬϭϰ͕
ϮϬϭϰ͕ϯϯϰϳͲϯϯϱϰ͘
ϳϴ͘ ůͲ^ŚĞŝŬŚ ůŝ͕ ͖͘ ŝƉŽƚͲtĞĐŚƐůĞƌ͕ :͖͘ ĂŵĞƌŽŶ͕ d͘ ^͖͘ dŚŽŵƉƐŽŶ͕ ͘ &ŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽĨ sŝŶǇůŝĐ
ŝƉǇƌƌŽůĞƐ ďǇ ƚŚĞ ĞƉƌŽƚŽŶĂƚŝŽŶ ŽĨŵĞƐŽͲůŬǇů ĂŶĚŵĞƐŽͲĞŶǌǇů ŝƉǇƌƌŝŶ ,ů ^ĂůƚƐ͘ :͘ KƌŐ͘ ŚĞŵ͘
ϮϬϬϵ͕ϳϰ͕ϮϴϲϲͲϮϴϲϵ͘
ϳϵ͘ WĞƚĞƌƐ͕ ͖͘ ŝůůŝĐŚ͕ ͖͘ 'ŚŽďƌŝĂů͕D͖͘ ,ƂŐĞŶĂƵĞƌ͕ <͖͘hůůƌŝĐŚ͕ d͖͘ EƵƐƐďĂƵŵĞƌ͕ W͘ ^ǇŶƚŚĞƐŝƐ ŽĨ
ŽƌŽŶĚŝƉǇƌƌŽŵĞƚŚĞŶĞ ;K/WzͿͲ>ĂďĞůĞĚ ^ƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞ ĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ďǇ ƌŽƐƐͲŵĞƚĂƚŚĞƐŝƐ ZĞĂĐƚŝŽŶ͘ :͘
KƌŐ͘ŚĞŵ͘ϮϬϬϳ͕ϳϮ͕ϭϴϰϮͲϭϴϰϱ͘
ϴϬ͘ >ŝ͕͖͘DŝŶƚǌĞƌ͕͖͘ŝƚƚŵĂŶ͕Z͘&ŝƌƐƚ^ǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨ&ƌĞĞŚŽůĞƐƚĞƌŽůоK/WzŽŶũƵŐĂƚĞƐ͘:͘KƌŐ͘
ŚĞŵ͘ϮϬϬϲ͕ϳϭ͕ϭϳϭϴͲϭϳϮϭ͘
ϴϭ͘ tĞƐƚ͕Z͖͘WĂŶĂŐĂďŬŽ͕͖͘ƚŬŝŶƐŽŶ͕:͘^ǇŶƚŚĞƐŝƐĂŶĚŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶŽĨK/WzͲɲͲdŽĐŽƉŚĞƌŽů͗
&ůƵŽƌĞƐĐĞŶƚ&ŽƌŵŽĨsŝƚĂŵŝŶ͘:͘KƌŐ͘ŚĞŵ͘ϮϬϭϬ͕ϳϱ͕ϮϴϴϯͲϮϴϵϮ͘
ϴϮ͘ &ƺƌƐƚŶĞƌ͕͖͘'ƌĂďŽǁƐŬŝ͕:͖͘>ĞŚŵĂŶŶ͕͘t͘dŽƚĂů^ǇŶƚŚĞƐŝƐĂŶĚ^ƚƌƵĐƚƵƌĂůZĞĨŝŶĞŵĞŶƚŽĨƚŚĞ
ǇĐůŝĐdƌŝƉǇƌƌŽůĞWŝŐŵĞŶƚEŽŶǇůƉƌŽĚŝŐŝŽƐŝŶ͘:͘KƌŐ͘ŚĞŵ͘ϭϵϵϵ͕ϲϰ͕ϴϮϳϱͲϴϮϴϬ͘
ϴϯ͘ tƵ͕>͖͘ƵƌŐĞƐƐ͕<͘ŶĞǁƐǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨƐǇŵŵĞƚƌŝĐďŽƌĂŝŶĚĂĐĞŶĞ;K/WzͿĚǇĞƐ͘ŚĞŵ͘Žŵŵ͘
ϮϬϬϴ͕ϰϵϯϯͲϰϵϯϱ͘
ϴϰ͘ ,ŽƐƚĞƚůĞƌ͕ ͘ ͖͘ &ĂůůŝƐ͕ ^͖͘DĐĂƌƚŚǇ͕ d͘ :͖͘tĞůĐŚ͕D͘ :͖͘ <ĂƚǌĞŶĞůůĞŶďŽŐĞŶ͕ :͘ ͘ /ŵƉƌŽǀĞĚ
DĞƚŚŽĚƐĨŽƌƚŚĞ^ǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨ΀ʘͲϭϭ΁WĂůŵŝƚŝĐĐŝĚ͘:͘KƌŐ͘ŚĞŵ͘ϭϵϵϴ͕ϲϯ͕ϭϯϰϴͲϭϯϱϭ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϯ͗:ĂƐƉŝŶĞĞƚĚĠƌŝǀĠƐĚĞůĂ:ĂƐƉŝŶĞ


ϮϯϬ

ϴϱ͘ WĠƌĞǌ͕͘D͖͘ƌǇĚĞŶ͕͘d͘&͖͘>ĞŝŐŚ͕͘͖͘dĞŽďĂůĚŝ͕'͖͘ĞƌďĞƚƚŽ͕&͘'ĞŶĞƌŝĐĂƐŝƐĨŽƌ^ŽŵĞ
^ŝŵƉůĞ>ŝŐŚƚͲKƉĞƌĂƚĞĚDĞĐŚĂŶŝĐĂůDŽůĞĐƵůĂƌDĂĐŚŝŶĞƐ͘:͘ŵ͘ŚĞŵ͘^ŽĐ͘ϮϬϬϰ͕ϭϮϲ͕ϭϮϮϭϬͲϭϮϮϭϭ͘
ϴϲ͘ ůͲƵůĂǇǇŵŝ͕:͘Ă͘Z͖͘ĂŝƌĚ͕D͘^͖͘DŽŚĂŵŵĞĚ͕,͖͘ZŽďĞƌƚƐ͕͖͘ůĞŐŐ͕t͘dŚĞƐǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨŽŶĞ
ĞŶĂŶƚŝŽŵĞƌŽĨ ƚŚĞɲͲŵĞƚŚǇůͲƚƌĂŶƐͲĐǇĐůŽƉƌŽƉĂŶĞƵŶŝƚŽĨŵǇĐŽůŝĐĂĐŝĚƐ͘dĞƚƌĂŚĞĚƌŽŶϮϬϬϲ͕ϲϮ͕ϰϴϱϭͲ
ϰϴϲϮ͘
ϴϳ͘ EŝĞůƐĞŶ͕ D͖͘ :ĂĐŽďƐĞŶ͕ ͘ ͖͘ WĂŝǆĆŽ͕ D͘ t͖͘ ,ŽůƵď͕ E͖͘ :ƆƌŐĞŶƐĞŶ͕ <͘ ͘ ƐǇŵŵĞƚƌŝĐ
KƌŐĂŶŽĐĂƚĂůǇƚŝĐ &ŽƌŵĂů ůŬǇŶǇůĂƚŝŽŶ ĂŶĚůŬĞŶǇůĂƚŝŽŶ ŽĨ ɲ͕ɴͲhŶƐĂƚƵƌĂƚĞĚůĚĞŚǇĚĞƐ͘ :͘ ŵ͘ ŚĞŵ͘
^ŽĐ͘ϮϬϬϵ͕ϭϯϭ͕ϭϬϱϴϭͲϭϬϱϴϲ͘
ϴϴ͘ dŽŵĂƐ͕ >͖͘ ŽŝũĞ ĂĨ 'ĞŶŶćƐ͕ '͖͘ ,ŝĞďĞů͕ D͘ ͖͘ ,ĂŵƉƐŽŶ͕ W͖͘ 'ƵĞǇƌĂƌĚ͕ ͖͘ WĞůŽƚŝĞƌ͕ ͖͘ zůŝͲ
<ĂƵŚĂůƵŽŵĂ͕ :͖͘ WŝǀĂ͕ K͖͘ >ŽƌĚ͕ :͘D͖͘ 'ŽĞŬũŝĂŶ͕ W͘ '͘ dŽƚĂů ^ǇŶƚŚĞƐŝƐ ŽĨ ŝƐƚƌĂŵŝĚĞ  ĂŶĚ /ƚƐ ϯϲ;Ϳ
/ƐŽŵĞƌƐ͗ŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů ĨĨĞĐƚŽŶĞůůŝǀŝƐŝŽŶ͕ŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚƉŽƉƚŽƐŝƐ͘ŚĞŵ͘Ƶƌ͘ :͘ϮϬϭϮ͕ ϭϴ͕
ϳϰϱϮͲϳϰϲϲ͘
ϴϵ͘ WŽƐƉşƓŝů͕:͖͘^ĂƚŽ͕,͘WƌĂĐƚŝĐĂů^ǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨɴͲĐǇůĂŶĚɴͲůŬŽǆǇĐĂƌďŽŶǇů,ĞƚĞƌŽĐǇĐůŝĐ^ƵůĨŽŶĞƐ͘
:͘KƌŐ͘ŚĞŵ͘ϮϬϭϭ͕ϳϲ͕ϮϮϲϵͲϮϮϳϮ͘
ϵϬ͘ tĂƚƚƐ͕ :͖͘ ĞŶŶ͕ ͖͘ &ůŝŶŶ͕ E͖͘ DŽŶŬ͕ d͖͘ ZĂŵũĞĞ͕ D͖͘ ZĂǇ͕ W͖͘ tĂŶŐ͕ z͖͘ YƵŝďĞůů͕ D͘
&ƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƐĞĚ Ϯ͕ϯͲĚŝŵĞƚŚǇůͲϯͲĂŵŝŶŽƚĞƚƌĂŚǇĚƌŽĨƵƌĂŶͲϰͲŽŶĞ ĂŶĚ EͲ;ϯͲŽǆŽͲ
ŚĞǆĂŚǇĚƌŽĐǇĐůŽƉĞŶƚĂ΀ď΁ĨƵƌĂŶͲϯĂͲǇůͿĂĐǇůĂŵŝĚĞ ďĂƐĞĚ ƐĐĂĨĨŽůĚƐ͗ ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ ĂŶĚ ĐǇƐƚĞŝŶǇů ƉƌŽƚĞŝŶĂƐĞ
ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ͘ŝŽŽƌŐ͘DĞĚ͘ŚĞŵ͘ϮϬϬϰ͕ϭϮ͕ϮϵϬϯͲϮϵϮϱ͘
ϵϭ͘ DŝƐŚƌĂ͕ ͖͘ ĞŚĞƌĂ͕ Z͘ <͖͘ ĞŚĞƌĂ͕ W͘ <͖͘ DŝƐŚƌĂ͕ ͘ <͖͘ ĞŚĞƌĂ͕ '͘ ͘ ǇĂŶŝŶĞƐ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ
ϭϵϵϬƐ͗ௗZĞǀŝĞǁ͘ŚĞŵ͘ZĞǀ͘ϮϬϬϬ͕ϭϬϬ͕ϭϵϳϯͲϮϬϭϮ͘
ϵϮ͘ ŚƵƐŚĂŶ͕ <͘ Z͖͘ >ŝƵ͕ &͖͘ DŝƐƌĂ͕ W͖͘ &ƌĂŶŐŝŽŶŝ͕ :͘ s͘ DŝĐƌŽǁĂǀĞͲĂƐƐŝƐƚĞĚ ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ ŽĨ ŶĞĂƌͲ
ŝŶĨƌĂƌĞĚĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚƐƉŚŝŶŐŽƐŝŶĞĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ͘ŚĞŵ͘Žŵŵ͘ϮϬϬϴ͕ϰϰϭϵͲϰϰϮϭ͘
ϵϯ͘ KďĂǇĂ͕ E͖͘ WĂǇƌĂƐƚƌĞ͕ ͖͘DĂĚĂƵůĞ͕ z͘ ^ǇŶƚŚĞƐŝƐ ŽĨ ŶĞǁ ƉĞŶƚĂĐĂƌďŽŶ ĐŚĂŝŶ ƐƚƌĞƉƚŽĐǇĂŶŝŶĞƐ
;ƉĞŶƚĂŵĞƚŚŝŶŝƵŵƐĂůƚƐͿ͘dĞƚƌĂŚĞĚƌŽŶ͕ϮϬϬϭ͕ϱϳ͕ϵϭϯϳͲϵϭϰϳ͘
ϵϰ͘ /ǌƋƵŝĞƌĚŽ͕͖͘'ƵŝĞƵ͕s͖͘'ŽƌŶŝƚǌŬĂ͕,͖͘DĂĚĂƵůĞ͕z͖͘WĂǇƌĂƐƚƌĞ͕͘^ǇŶƚŚĞƐŝƐĂŶĚZĞĂĐƚŝǀŝƚǇŽĨĂ
EĞǁEŽŶĂĐĂƌďŽŶŚĂŝŶ ĂƌďŽǆŽŶŝƵŵ ^Ăůƚ оĐĐĞƐƐ ƚŽ ĂEĞǁůĂƐƐŽĨ ^ƚƌĞƉƚŽĐǇĂŶŝŶĞǇĞƐ͘Ƶƌ͘ :͘
KƌŐ͘ŚĞŵ͘ϮϬϬϰ͕ϮϬϬϰ͕ϮϯϭϳͲϮϯϮϬ͘
ϵϱ͘ 'ƵŝĞƵ͕s͖͘ /ǌƋƵŝĞƌĚŽ͕͖͘'ĂƌĐŝĂͲůŽŶƐŽ͕^͖͘ŶĚƌĠ͕͖͘DĂĚĂƵůĞ͕z͖͘WĂǇƌĂƐƚƌĞ͕͘&ůƵŽƌĞƐĐĞŶƚ
^ƚƌĞƉƚŽĐǇĂŶŝŶĞǇĞƐ͗^ǇŶƚŚĞƐŝƐĂŶĚWŚŽƚŽƉŚǇƐŝĐĂůWƌŽƉĞƌƚŝĞƐʹ^ǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨĂEĞǁ,ĞŵŝĐĂƌďŽǆŽŶŝƵŵ
^Ăůƚ͘Ƶƌ͘:͘KƌŐ͘ŚĞŵ͘ϮϬϬϳ͕ϮϬϬϳ͕ϴϬϰͲϴϭϬ͘

ŚĂƉŝƚƌĞϰ͗^ǇŶƚŚğƐĞĚ͛ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ


ϮϮϳ

Ȃ°ǯ
/͘ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϮϵ
//͘ ^ǇŶƚŚğƐĞĚƵůŝŐĂŶĚ>ϭϮϳ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϮϵ
ϭͿ ^ƚƌĂƚĠŐŝĞĚĞƐǇŶƚŚğƐĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϮϵ
ϮͿ ^ǇŶƚŚğƐĞĚƵĐŽŵƉŽƐĠ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϯϬ
ĂͿ &ŽƌŵĂƚŝŽŶĚĞůĂ;ͿͲĚŝĂǌŽĐĠƚŽŶĞα͕βͲŝŶƐĂƚƵƌĠĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϯϬ
ďͿ &ŽƌŵĂƚŝŽŶĚĞůĂĚŝŚǇĚƌŽƉǇƌŝĚŝŶŽŶĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϯϮ
ĐͿ &ŽŶĐƚŝŽŶŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϯϮ
///͘ ^ǇŶƚŚğƐĞĚƵůŝŐĂŶĚ>ϭϮϱ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϯϰ
ϭͿ WƌĞŵŝğƌĞǀŽŝĞĚĞƐǇŶƚŚğƐĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϯϰ
ĂͿ WƌŽƚĞĐƚŝŽŶĚĞƐƚƌĂŶƐͲĚŝŽůƐǀŝĐŝŶĂƵǆĚĞůĂƚƌŝŚǇĚƌŽǆǇƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞ;ϮϱϳĂͿ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϯϰ
ďͿ WƌŽƚĞĐƚŝŽŶĚĞƐƚƌĂŶƐͲĚŝŽůƐǀŝĐŝŶĂƵǆĚĞƐƚƌŝŚǇĚƌŽǆǇƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞƐ;ϮϱϴͿĞƚ;ϮϲϰͿ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϯϱ
ĐͿ ĂůĐƵůƐ&d͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϯϳ
ϮͿ ĞƵǆŝğŵĞǀŽŝĞĚĞƐǇŶƚŚğƐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϰϮ
ϯͿ dƌŽŝƐŝğŵĞǀŽŝĞĚĞƐǇŶƚŚğƐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϰϳ
ϰͿ ĠĚŽƵďůĞŵĞŶƚĚƵŵĠůĂŶŐĞƌĂĐĠŵŝƋƵĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϰϴ
/s͘ ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐĞƚƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϰϵ
ϭͿ ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϰϵ
ϮͿ WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϱϭ
WZd/yWZ/DEd> ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϱϯ
Z&ZE^/>/K'ZW,/Yh^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϲϲ

ŚĂƉŝƚƌĞϰ͗^ǇŶƚŚğƐĞĚ͛ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ


ϮϮϴ

ŚĂƉŝƚƌĞϰ͗^ǇŶƚŚğƐĞĚ͛ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ


ϮϮϵ


Ǥ 
>͛ĠƚƵĚĞĚĞŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ͕ƉƌĠƐĞŶƚĠĞĚĂŶƐůĞŚĂƉŝƚƌĞ//͕ĂĐŽŶĚƵŝƚăůĂĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶŝŶƐŝůŝĐŽ
ĚĞƉůƵƐŝĞƵƌƐŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐĂŶĂůŽŐƵĞƐĚƵĐĠƌĂŵŝĚĞ͘ĞƐůŝŐĂŶĚƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚƵĚŽŵĂŝŶĞ^dZdĚĞZd͕
ĚĞƚǇƉĞĂǌĠƉĂŶĞŽƵƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞƐ͕ƐŽŶƚƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐĚĂŶƐůĂ&ŝŐƵƌĞϭĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ͘

&ŝŐƵƌĞϭͲ/ŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐĐŽŶĕƵƐƉĂƌŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ
ĞĐŚĂƉŝƚƌĞĂďŽƌĚĞƌĂƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ ůĂƐǇŶƚŚğƐĞĚĞƐƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞƐƚƌŝŚǇĚƌŽǆǇůĠĞƐ>ϭϮϱ;ZϭсZϮсϭϮ,ϮϱͿ
Ğƚ >ϭϮϳ ;ZϭсϭϮ,ϮϱĞƚ ZϮс,Ϳ͘ ĞƐ ƐǇŶƚŚğƐĞƐ ŽŶƚ ĠƚĠ ƌĠĂůŝƐĠĞƐ ĞŶ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĂǀĞĐ ůĞ Wƌ͘ ŶƚŽŶŝŽ
ƵƌƚŽůŽƐŽ ;/ŶƐƚŝƚƵƚ ĚĞ ŚŝŵŝĞ ĚĞ ^ĆŽ ĂƌůŽƐ͕ hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ ĚĞ ^ĆŽ WĂƵůŽ͕ ƌĠƐŝůͿ͕ ă ƉĂƌƚŝƌ Ě͛ƵŶ
ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ ĚŝŚǇĚƌŽƉǇƌŝĚŝŶͲϯͲŽŶĞ͘ Ğ ƉƌŽũĞƚ Ă ĚŽŶŶĠ ůŝĞƵ ă ƵŶ ƐĠũŽƵƌ ĚĞ ƚƌŽŝƐ ŵŽŝƐ ĚĂŶƐ ƐŽŶ
ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ ƉŽƵƌ ƌĠĂůŝƐĞƌ ůĂ ƐǇŶƚŚğƐĞ ĚĞ ĐĞƐ ĐŽŵƉŽƐĠƐ͘ ĞƚƚĞ ĠŶŽŶĞ ĞƐƚ ŽďƚĞŶƵĞ ƉĂƌ ƌĠĂĐƚŝŽŶ
Ě͛,ŽƌŶĞƌͲtĂĚƐǁŽƌƚŚͲŵŵŽŶƐ ;,tͿ ĞŶƚƌĞ ƵŶ ĚŝĂǌŽƉŚŽƐƉŚŽŶĂƚĞ Ğƚ ƵŶ ĂůĚĠŚǇĚĞ ĚŽŶŶĂŶƚ
ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ ĚŝĂǌŽĐĠƚŽŶĞͲα͕βͲŝŶƐĂƚƵƌĠĞ ĚĞ ŐĠŽŵĠƚƌŝĞ ͕ ƉƵŝƐ ƵŶĞ ƌĠĂĐƚŝŽŶ Ě͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ E,
ŝŶƚƌĂŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ͘ >Ă ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞ ĐĞƚ ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ ĚŽŶŶĞ ĂĐĐğƐ ĂƵǆ ĚĞƵǆ ƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞƐ
ĐŝďůĠĞƐ͘

^ĐŚĠŵĂϭͲ^ƚƌĂƚĠŐŝĞĚĞƐǇŶƚŚğƐĞĚĞƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞƐƚƌŝŚǇĚƌŽǆǇůĠĞƐƉĂƌůĂŵĠƚŚŽĚĞĚƵWƌ͘͘ƵƌƚŽůŽƐŽ
>ĂƐǇŶƚŚğƐĞĚĞƐĂƵƚƌĞƐĂŶĂůŽŐƵĞƐƋƵŝŶ͛ĂƉĂƐƉƵġƚƌĞƌĠĂůŝƐĠĞĂƵĐŽƵƌƐĚĞůĂƚŚğƐĞƐĞƌĂĂďŽƌĚĠĞĚĂŶƐ
ůĞƐƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐĚƵĐŚĂƉŝƚƌĞ͘
Ǥ °ͳʹ͹
ͳȌ ±°
ĞĐŽŵƉŽƐĠĚĞƐǇŵĠƚƌŝĞϮ͕ĚĞǀƌĂŝƚġƚƌĞĨĂǀŽƌĂďůĞŵĞŶƚƌĞĐŽŶŶƵƉĂƌůĂƉƌŽƚĠŝŶĞŐƌąĐĞăƵŶŶŽŵďƌĞ
ƌĠĚƵŝƚĚĞĐŽŵƉůĞǆĞƐƉŽƐƐŝďůĞƐůŝŐĂŶĚͲƉƌŽƚĠŝŶĞ͘͛ĞƐƚĚŽŶĐƵŶĐŽŵƉŽƐĠĚ͛ŝŶƚĠƌġƚƉŽƵƌů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŝŶ
ǀŝƚƌŽ͘ĨŝŶĚĞƐǇŶƚŚĠƚŝƐĞƌĐĞĐŽŵƉŽƐĠ͕ŶŽƵƐĂǀŽŶƐƵƚŝůŝƐĠůĂŵĠƚŚŽĚĞĚƵWƌ͘͘ƵƌƚŽůŽƐŽƉŽƵƌĨŽƌŵĞƌ
ůĞ ŵŽƚŝĨ ƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞ ƉŽůǇŚǇĚƌŽǆǇůĠĞ͘ EŽƚƌĞ ĐŚŽŝǆ Ɛ͛ĞƐƚ ƉŽƌƚĠ ƐƵƌ ƵŶĞ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂŵŝŶĞ EͲďǌ
ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ ĂŝŶƐŝ ƵŶĞ ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ ĚŝƌĞĐƚĞ ĚĞ ůĂ ĐŚĂŠŶĞ EͲĂůŬǇůĞ ƉĂƌ ĂŵŝŶĂƚŝŽŶ ƌĠĚƵĐƚƌŝĐĞ͘ >ĞƐ
ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ ŚǇĚƌŽǆǇůĞƐ ƐŽŶƚ ŝŶƚƌŽĚƵŝƚƐ ƉĂƌ ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ Ğƚ ĚŝŚǇĚƌŽǆǇůĂƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ
ĚŝŚǇĚƌŽƉǇƌŝĚŝŶŽŶĞ͕ ƋƵŝ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ƐǇŶƚŚĠƚŝƐĠ ƉĂƌ ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ E, ŝŶƚƌĂŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ ă ƉĂƌƚŝƌ Ě͛ƵŶĞ ;ͿͲ
ŚĂƉŝƚƌĞϰ͗^ǇŶƚŚğƐĞĚ͛ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ


ϮϯϬ

ĚŝĂǌŽĐĠƚŽŶĞ α͕βͲŝŶƐĂƚƵƌĠĞ͘ ŶĨŝŶ͕ ůĞ ŵŽƚŝĨ ;ͿͲĚŝĂǌŽĐĠƚŽŶĞͲα͕βͲŝŶƐĂƚƵƌĠĞ ĞƐƚ ŽďƚĞŶƵ ƉĂƌ ;ͿͲ
ŽůĠĨŝŶĂƚŝŽŶĚĞ,tăƉĂƌƚŝƌĚƵĚŝĂǌŽƉŚŽƐƉŽŶĂƚĞĞƚĚƵϮͲĂŵŝŶŽĂĐĠƚĂůĚĠŚǇĚĞƉƌŽƚĠŐĠ;ĐĨ͘^ĐŚĠŵĂϮͿ͘

^ĐŚĠŵĂϮͲŶĂůǇƐĞƌĠƚƌŽƐǇŶƚŚĠƚŝƋƵĞĚƵůŝŐĂŶĚ>ϭϮϳ

ʹȌ °±
WƌĠĂŵďƵůĞ͗ ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ ĚĞƐ ĠƚĂƉĞƐ ĚĞ ƐǇŶƚŚğƐĞ ũƵƐƋƵ͛ă ůĂ ƚƌŝŚǇĚƌŽǆǇƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞ EͲƉƌŽƚĠŐĠĞ ŽŶƚ ĠƚĠ
ƌĠĂůŝƐĠĞƐĞƚŽƉƚŝŵŝƐĠĞƐĂǀĂŶƚŵĞƐƚƌĂǀĂƵǆĚĂŶƐůĞůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞĚƵWƌ͘͘ƵƌƚŽůŽƐŽ;/ŶƐƚŝƚƵƚĚĞŚŝŵŝĞ
ĚĞ ^ĆŽ ĂƌůŽƐ͕ hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ ĚĞ ^ĆŽ WĂƵůŽ͕ ƌĠƐŝůͿ ƐƵƌ ůĞ ĐŽŵƉŽƐĠ EͲdƐ͘ WŽƵƌ ůĞ ĐŽŵƉŽƐĠ EͲďǌ͕ ůĂ
ƐǇŶƚŚğƐĞĂĠƚĠŵĞŶĠĞũƵƐƋƵ͛ăů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞĚŝŚǇĚƌŽƉǇƌŝĚŝŶŽŶĞ͘ϭ>ĂŵĂũŽƌŝƚĠĚĞƐĠƚĂƉĞƐĚĞƐǇŶƚŚğƐĞ
ĚĞĐĞĐŽŵƉŽƐĠĂĚŽŶĐĠƚĠŽƉƚŝŵŝƐĠĞĂƵůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞĚƵWƌ͘͘ƵƌƚŽůŽƐŽ͘
Ȍ 	ȋȌǦ±αǡβǦ±
>ĂƉƌĞŵŝğƌĞƉĂƌƚŝĞĚĞůĂƐǇŶƚŚğƐĞĐŽŶƐŝƐƚĞăĨŽƌŵĞƌůĞŵŽƚŝĨ;ͿͲĚŝĂǌŽĐĠƚŽŶĞͲα͕βͲŝŶƐĂƚƵƌĠĞăƉĂƌƚŝƌĚƵ
ĚŝĂǌŽƉŚŽƐƉŚŽŶĂƚĞ Ğƚ ĚĞ ů͛ĂůĚĠŚǇĚĞ͘ >Ă ƐǇŶƚŚğƐĞ Ă ĂŝŶƐŝ ĚĠďƵƚĠ ƉĂƌ ůĂ ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ ĚĞ ĐĞƐ ĚĞƵǆ
ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ͕ƉƵŝƐůĞƵƌŵŝƐĞĞŶƌĠĂĐƚŝŽŶĚĂŶƐů͛ŽůĠĨŝŶĂƚŝŽŶĚ͛,ŽƌŶĞƌͲtĂĚǁŽƌƚŚͲŵŵŽŶƐ͘
°
ĂŶƐ ƵŶ ƉƌĞŵŝĞƌ ƚĞŵƉƐ͕ ůĂ ĚŝƉŚĠŶǇůƉŚŽƐƉŚŝƚĞ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ ĞƐƚ ĞŶŐĂŐĠĞ ĚĂŶƐ ƵŶĞ ƌĠĂĐƚŝŽŶ ĚĞ
DŝĐŚĂĞůŝƐͲĞĐŬĞƌĂǀĞĐůĞďĞŶǌǇůďƌŽŵŽĂĐĠƚĂƚĞĚĂŶƐůĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚĠĐƌŝƚĞƐƉĂƌ<͘ŶĚŽϮƉŽƵƌĨŽƵƌŶŝƌ
ůĂĚŝƉŚĠŶǇůƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂĐĠƚĂƚĞĚĞďĞŶǌǇůĞ͘ŝĞŶƋƵĞůĞƌĞŶĚĞŵĞŶƚĚĞĐĞƚƚĞƌĠĂĐƚŝŽŶƐŽŝƚĨĂŝďůĞ͕ĐĞƚƚĞ
ŵĠƚŚŽĚĞƉƌĠƐĞŶƚĞů͛ĂǀĂŶƚĂŐĞĚ͛ƵƚŝůŝƐĞƌĚĞƐƉƌĠĐƵƌƐĞƵƌƐĐŽŵŵĞƌĐŝĂƵǆĞƚŶŽŶƚŽǆŝƋƵĞƐĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ
ĂƵǆĂƵƚƌĞƐŵĠƚŚŽĚĞƐĚ͛ŽďƚĞŶƚŝŽŶĚĞĐĞƚǇƉĞĚĞĐŽŵƉŽƐĠƐ͘Ϯ͕ ϯĨŝŶĚ͛ĠǀŝƚĞƌ ů͛ŚǇĚƌŽůǇƐĞĚĞ ů͛ĞƐƚĞƌĚĞ
ƉŚŽƐƉŚŽŶĂƚĞ͕ů͛ŚǇĚƌŽŐĠŶŽůǇƐĞĞƐƚƉƌŝǀŝůĠŐŝĠĞăůĂƐĂƉŽŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶƉŽƵƌŽďƚĞŶŝƌů͛ĂĐŝĚĞ;ϮϱϬͿ͘

^ĐŚĠŵĂϯͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞůΖĂĐŝĚĞ;ϮϱϬͿ
>͛ĂĐŝĚĞ;ϮϱϬͿĞƐƚĞŶƐƵŝƚĞĂĐƚŝǀĠĞŶƉƌĠƐĞŶĐĞĚĞĐŚůŽƌƵƌĞĚ͛ŽǆĂůǇůĞ͕ƉƵŝƐĂĚĚŝƚŝŽŶŶĠăƵŶĞƐŽůƵƚŝŽŶĚĞ
ĚŝĂǌŽŵĠƚŚĂŶĞ ƉŽƵƌ ĨŽƵƌŶŝƌ ůĞ ĚŝĂǌŽƉŚŽƐƉŚŽŶĂƚĞ ;ϮϱϭͿ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĚĠĐƌŝƚĞƐ ƉĂƌ Wƌ͘ ͘
ƵƌƚŽůŽƐŽϭĂǀĞĐƵŶƌĞŶĚĞŵĞŶƚŐůŽďĂůĚĞϮϬйƐƵƌƚƌŽŝƐĠƚĂƉĞƐ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϰ͗^ǇŶƚŚğƐĞĚ͛ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ


Ϯϯϭ


^ĐŚĠŵĂϰͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚƵĚŝĂǌŽƉŚŽƐƉŚŽŶĂƚĞ;ϮϱϭͿ
°ǯ±
Ŷ ƉĂƌĂůůğůĞ͕ ů͛ĠƚŚĂŶŽůĂŵŝŶĞ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ ĞƐƚ ƉƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚ EͲƉƌŽƚĠŐĠĞ ƉĂƌ ƵŶ ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ
ĐĂƌďŽǆǇďĞŶǌǇůĞ;ďǌͿƐĞůŽŶůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞĚ͛/͘/ǌǌŽĞƚ&͘͘ZŝĐĂƌĚŝƐ͘ϰ>͛ĂůĐŽŽů;ϮϱϮͿĞƐƚĞŶƐƵŝƚĞŽǆǇĚĠĞŶ
ƉƌĠƐĞŶĐĞĚ͛ĂĐŝĚĞϮͲŝŽĚŽǆǇďĞŶǌŽŢƋƵĞ ;/yͿ ϱƉŽƵƌ ĨŽƵƌŶŝƌ ů͛ĂůĚĠŚǇĚĞ ;ϮϱϯͿ͘>ĞƐ ƌĞŶĚĞŵĞŶƚƐŽďƚĞŶƵƐ
ƐŽŶƚĐŽŵƉĂƌĂďůĞƐĂǀĞĐĐĞƵǆĚĞůĂůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ͘

^ĐŚĠŵĂϱͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞůΖĂůĚĠŚǇĚĞ;ϮϱϯͿ
±ǯǦǦ
>ĂƌĠĂĐƚŝŽŶĚĞ,t͕ĂĚĂƉƚĠĞĚĞůĂƌĠĂĐƚŝŽŶĚĞtŝƚƚŝŐ͕ĞƐƚƵŶĞŵĠƚŚŽĚĞĐŽƵƌĂŶƚĞƉŽƵƌƉƌĠƉĂƌĞƌĚĞƐ
ĞƐƚĞƌƐ α͕βͲŝŶƐĂƚƵƌĠƐ͘ >͛ĂŶŝŽŶ ƉŚŽƐƉŚŽŶĂƚĞ ŶƵĐůĠŽƉŚŝůĞ ƌĠĂŐŝƚ ĂǀĞĐ ƵŶ ĐŽŵƉŽƐĠ ĐĂƌďŽŶǇůĠ ƉŽƵƌ
ĚŽŶŶĞƌƵŶĂůĐğŶĞĞƚƵŶĞƐƚĞƌĚ͛ĂĐŝĚĞƉŚŽƐƉŚŽƌŝƋƵĞ͘>ĂƐƚĠƌĠŽƐĠůĞĐƚŝǀŝƚĠĚĞůĂƌĠĂĐƚŝŽŶĞƐƚďĂƐĠĞăůĂ
ĨŽŝƐƐƵƌůĞĐŽŶƚƌƀůĞƚŚĞƌŵŽĚǇŶĂŵŝƋƵĞĞƚĐŝŶĠƚŝƋƵĞĚĞůĂĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚĞƐĂĚĚƵŝƚƐĚĞĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƚŚƌĞŽ
ĞƚĞƌǇƚŚƌŽ Ğƚ ĚĞ ůĞƵƌ ĚĠĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ĞŶ ŽůĠĨŝŶĞƐ͘ >Ă ŐĠŽŵĠƚƌŝĞ ĚĞ ů͛ŽůĠĨŝŶĞ ƐĞƌĂ ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ ƉĂƌ ůĂ
ƐƚĠƌĠŽƐĠůĞĐƚŝǀŝƚĠĞƚ ůĂ ƌĠǀĞƌƐŝďŝůŝƚĠĚĞ ů͛ĠƚĂƉĞ ŝŶŝƚŝĂůĞĚĞ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚĞ ůĂ ůŝĂŝƐŽŶͲ ĐŽŶĚƵŝƐĂŶƚ ĂƵǆ
ĂĚĚƵŝƚƐ ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ͘ 'ĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ͕ ůĂ ƌĠĂĐƚŝŽŶ ĨĂǀŽƌŝƐĞ ů͛ŽůĠĨŝŶĞ ;Ϳ͕ ƉůƵƐ ƐƚĂďůĞ
ƚŚĞƌŵŽĚǇŶĂŵŝƋƵĞŵĞŶƚ͘ŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ƚĞůůĞƐƋƵĞůĞĐŚŽŝǆĚƵĐĂƚŝŽŶ;DнͿ͕ůĂƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ͕ůĞ
ƐŽůǀĂŶƚĞƚůĂŶĂƚƵƌĞĚƵƌĠĂĐƚŝĨƉŚŽƐƉŚŽŶĂƚĞ;ƐƵďƐƚŝƚƵĂŶƚƐZϭƐƵƌůĞ^ĐŚĠŵĂϲͿ͕ŽŶƚĠƚĠĠƚƵĚŝĠĞƐƉĂƌt͘
^ƚŝůůĞƚ͘'ĞŶŶĂƌŝ͕ϲĂŝŶƐŝƋƵĞ<͘ŶĚŽ͕Ϯ͕ϯ͕ϳͲϵƉŽƵƌĨĂǀŽƌŝƐĞƌůĂĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚĞ;ͿͲĞƐƚĞƌƐα͕βͲŝŶƐĂƚƵƌĠƐ͘

^ĐŚĠŵĂϲͲDĠĐĂŶŝƐŵĞĚĞůĂƌĠĂĐƚŝŽŶ,t͕ĂĚĂƉƚĠĚĞ<͘ŶĚŽϳ
ĂŶƐ ůĞ ĐĂƐĚĞ ƌĠĂĐƚŝŽŶĂǀĞĐƵŶĚŝĂůŬǇůƉŚŽƐƉŚŽŶŽĂĐĠƚĂƚĞ ;ZϭсĂůŬǇůͿ͕ ůĂ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚĞ ů͛ĂĚĚƵŝƚ ƚŚƌĞŽ
ƉůƵƐƐƚĂďůĞƚŚĞƌŵŽĚǇŶĂŵŝƋƵĞŵĞŶƚƐĞƌĂŝƚĨĂǀŽƌŝƐĠĞ͕ĂďŽƵƚŝƐƐĂŶƚăůĂĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚĞů͛ŽůĠĨŝŶĞƚƌĂŶƐ͘Ŷ
ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕ ĚĂŶƐ ůĞ ĐĂƐ ĚĞ ƌĠĂĐƚŝŽŶ ĂǀĞĐ ĚĞƐ ƉŚŽƐƉŚŽŶŽĂĐĠƚĂƚĞ ĚĞ ƚǇƉĞ ^ƚŝůůͲ'ĞŶŶĂƌŝ Ğƚ ŶĚŽ ;Zϭс
ŚĂƉŝƚƌĞϰ͗^ǇŶƚŚğƐĞĚ͛ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ


ϮϯϮ

&ϯ,ϮͲŽƵWŚͲͿ͕ƵŶĞ ;ͿͲƐĠůĞĐƚŝǀŝƚĠĞƐƚŽďƐĞƌǀĠĞ͘ĞƵǆ ĨĂĐƚĞƵƌƐƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚġƚƌĞă ů͛ŽƌŝŐŝŶĞĚĞĐĞƚƚĞ
ƐĠůĞĐƚŝǀŝƚĠ͘͛ƵŶĞƉĂƌƚ͕ůĂĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚĞů͛ĂĚĚƵŝƚĞƌǇƚŚƌŽƐĞƌĂŝƚƉƌŝǀŝůĠŐŝĠĞĐŝŶĠƚŝƋƵĞŵĞŶƚƉĂƌƵŶĞŐġŶĞ
ƐƚĠƌŝƋƵĞĞŶƚƌĞůĞƐŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐZϭĞŶĐŽŵďƌĂŶƚƐĞƚZϯ͘͛ĂƵƚƌĞƉĂƌƚ͕ĐĞƚĂĚĚƵŝƚĞƌǇƚŚƌŽƐĞƌĂŝƚĨŽƌŵĠ
ĚĞ ĨĂĕŽŶ ŝƌƌĠǀĞƌƐŝďůĞ͘ >ĞƐ ƐƵďƐƚŝƚƵĂŶƚƐ Zϭ ĠůĞĐƚƌŽͲĂƚƚƌĂĐƚĞƵƌƐ ĚĞƐ ƉŚŽƐƉŚŽŶŽĂĐĠƚĂƚĞƐ ĚĞ ƚǇƉĞ ^ƚŝůůͲ
'ĞŶŶĂƌŝ Ğƚ ŶĚŽ ;Ɖ<Ă WŚK, с ϭϬ͘Ϭ͕ Ɖ<Ă &ϯ,ϮK, с ϭϮ͘ϰ͕ Ɖ<Ă ,ϯ,ϮK, с ϭϲͿ ĞǆĂĐĞƌďĞŶƚ ůĞ
ĐĂƌĂĐƚğƌĞ ĠůĞĐƚƌŽƉŚŝůĞ ĚƵ ƉŚŽƐƉŚŽƌĞ ĚĞ ů͛ĂĚĚƵŝƚ ă ĐŝŶƋ ĐĞŶƚƌĞƐ͕ ĂƵŐŵĞŶƚĂŶƚ ĂŝŶƐŝ ƐĂ ƌĠĂĐƚŝǀŝƚĠ͘ >Ă
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚĞ ů͛ĂĚĚƵŝƚăƋƵĂƚƌĞĐĞŶƚƌĞƐƐĞƌĂŝƚĂůŽƌƐƉƌŝǀŝůĠŐŝĠĞă ůĂĚĠĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶĚĞ ů͛ĂĚĚƵŝƚăĐŝŶƋ
ĐĞŶƚƌĞƐĞŶƉƌŽĚƵŝƚĚĞĚĠƉĂƌƚ͕ĞǆƉůŝƋƵĂŶƚůĂĨŽƌŵĂƚŝŽŶƉƌĠĚŽŵŝŶĂŶƚĞĚ͛ŽůĠĨŝŶĞĐŝƐ͘
ŝŶƐŝ͕ůĞĚŝĂǌŽƉŚŽƐƉŚŽŶĂƚĞ;ϮϱϭͿĚĞƚǇƉĞŶĚŽĞƐƚŵŝƐĞŶƌĠĂĐƚŝŽŶĂǀĞĐů͛ĂůĚĠŚǇĚĞ;ϮϱϯͿĞŶƉƌĠƐĞŶĐĞ
ĚĞ ƚĞƌƚͲďƵƚǇůĂƚĞ ĚĞ ƉŽƚĂƐƐŝƵŵ ă ͲϳϴΣ ƉŽƵƌ ĨŽƵƌŶŝƌ ƵŶ ŵĠůĂŶŐĞ ĚĞ γͲĂŵŝŶŽĚŝĂǌŽĐĠƚŽŶĞͲα͕βͲ
ŝŶƐĂƚƵƌĠĞƐ ;ϮϱϰͿ ĂǀĞĐ ƵŶ ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ ĚĞ ϲϴйĞƚ ƵŶĞ ƐĠůĞĐƚŝǀŝƚĠͬ ĚĞϲ͗ϰ͘ Ğ ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ Ğƚ ĐĞƚƚĞ
ƐĠůĞĐƚŝǀŝƚĠƐŽŶƚůĠŐğƌĞŵĞŶƚƉůƵƐĨĂŝďůĞƐƋƵĞĐĞƵǆĚĠĐƌŝƚĚĂŶƐůĂůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ͕ϭƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚĚƸăƵŶĞ
ŵŽŶƚĠĞĞŶĠĐŚĞůůĞĚ͛ƵŶĨĂĐƚĞƵƌϭϬ͘

^ĐŚĠŵĂϳͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂĚŝĂǌŽĐĠƚŽŶĞα͕β−ŝŶƐĂƚƵƌĠĞ;ϮϱϰͿ

Ȍ 	
>Ă γͲĂŵŝŶŽĚŝĂǌŽĐĠƚŽŶĞͲα͕βͲŝŶƐĂƚƵƌĠĞ ;ϮϱϰͲͿ ƉŽƐƐğĚĞ ůĂ ŐĠŽŵĠƚƌŝĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞ ƉŽƵƌ ůĂ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
Ě͛ƵŶŚĠƚĠƌŽĐǇĐůĞĂǌŽƚĠƉĂƌƌĠĂĐƚŝŽŶĚ͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶEͲ,ŝŶƚƌĂŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞƉĂƌĐĂƚĂůǇƐĞŵĠƚĂůůŝƋƵĞ͘ŝŶƐŝ͕ůĂ
ŵŝƐĞĞŶƌĠĂĐƚŝŽŶĚĞ;ϮϱϰͲͿĚĂŶƐůĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŽƉƚŝŵŝƐĠĞƐĚƵWƌ͘͘ƵƌƚŽůŽƐŽϭƉĞƌŵĞƚĚ͛ĂĐĐĠĚĞƌăůĂ
ĚŝŚǇĚƌŽƉǇƌŝĚŝŶŽŶĞ;ϮϱϱͿĂǀĞĐƵŶĞƌĞŶĚĞŵĞŶƚĚĞϱϱйĞŶĠǀŝƚĂŶƚůĞƐƌĠĂĐƚŝŽŶƐƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐĚ͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ
Ͳ,ĞƚĚĞĐǇĐůŽƉƌŽƉĂŶĂƚŝŽŶ͘ϭϬ

^ĐŚĠŵĂϴͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂĚŝŚǇĚƌŽƉǇƌŝĚŝŶŽŶĞ
Ȍ 	
ĨŝŶĚ͛ĂĐĐĠĚĞƌĂƵĐŽŵƉŽƐĠĐŝďůĞ͕ ƚƌŽŝƐĠƚĂƉĞƐĚĞ ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂůŝƐĂƚŝŽŶĚĞ ůĂďƌŝƋƵĞĚŝŚǇĚƌŽƉǇƌŝĚŝŶŽŶĞ
;ϮϱϱͿƐŽŶƚŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͘ĂŶƐƵŶƉƌĞŵŝĞƌƚĞŵƉƐ͕ ůĂƌĠĚƵĐƚŝŽŶĚĞ;ϮϱϱͿĚĂŶƐ ůĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚĞ>ƵĐŚĞ
ƉĞƌŵĞƚĚ͛ĂĐĐĠĚĞƌăƵŶŵĠůĂŶŐĞƌĂĐĠŵŝƋƵĞĚĞů͛ŚǇĚƌŽǆǇĚŝŚǇĚƌŽƉǇƌŝĚŝŶĞ;ϮϱϲͿĂǀĞĐƵŶƌĞŶĚĞŵĞŶƚĚĞ
ϴϮй͕ĐŽŵƉĂƌĂďůĞĂƵƌĞŶĚĞŵĞŶƚĂǀĞĐůĞĐŽŵƉŽƐĠEͲdƐ͘ϭ

^ĐŚĠŵĂϵͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞů͛ŚǇĚƌŽǆǇĚŝŚǇĚƌŽƉǇƌŝĚŝŶĞ;ϮϱϲͿ
ŚĂƉŝƚƌĞϰ͗^ǇŶƚŚğƐĞĚ͛ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ


Ϯϯϯ


>͛ŚǇĚƌŽǆǇĚŝŚǇĚƌŽƉǇƌŝĚŝŶĞ;ϮϱϲͿĞƐƚĞŶƐƵŝƚĞĞŶŐĂŐĠĞĚĂŶƐƵŶĞĐŝƐͲĚŝŚǇĚƌŽǆǇůĂƚŝŽŶƐĠůĞĐƚŝǀĞĐĂƚĂůǇƐĠĞ
ĂƵKƐKϰϭϭƉŽƵƌĚŽŶŶĞƌƵŶĞŵĠůĂŶŐĞƌĂĐĠŵŝƋƵĞĚĞůĂƚƌŝŚǇĚƌŽǆǇƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞ;ϮϱϳĂͿĂǀĞĐƵŶƌĞŶĚĞŵĞŶƚ
ĚĞϳϴйĐŽŵƉĂƌĂďůĞăĐĞůƵŝŽďƚĞŶƵĂǀĞĐůĞĐŽŵƉŽƐĠEͲdƐ͘ϭ

^ĐŚĠŵĂϭϬͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂƚƌŝŚǇĚƌŽǆǇƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞ;ϮϱϳĂͿ
Ğ ůĂ ŵġŵĞ ĨĂĕŽŶ ƋƵĞ ƉŽƵƌ ůĞ ĐŽŵƉŽƐĠ EͲdƐ͕ ƵŶ ƐĞƵů ĚŝĂƐƚĠƌĠŽŝƐŽŵğƌĞ Ă ĠƚĠ ŽďƚĞŶƵ͘ ĞƵǆ
ƌŽƚĂŵğƌĞƐĚƵĐĂƌďĂŵĂƚĞ;ϮϱϳĂͿƐŽŶƚŽďƐĞƌǀĂďůĞƐĞŶZDEƐĞƚƌĂĚƵŝƐĂŶƚƉĂƌĚĞƐƐŝŐŶĂƵǆŵĂůĚĠĨŝŶŝƐ
ĞŶ ZDE ϭ, Ğƚ ƵŶ ĚĠĚŽƵďůĞŵĞŶƚ ĚĞƐ ƐŝŐŶĂƵǆ ĞŶ ZDE ϭϯ͘ >Ă ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ĨŽƌŵĞ
ĚŝĂƐƚĠƌĠŽŝƐŽŵğƌĞ;ϮϱϳĂͿĞƚŶŽŶ;ϮϱϳďͿĞƐƚĚŝĨĨŝĐŝůĞăĐĞƐƚĂĚĞŵĂůŐƌĠ ůĞƐĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐϮĞŶZDEă
ĐĂƵƐĞĚĞůĂŵĂƵǀĂŝƐĞĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶĚĞƐƐŝŐŶĂƵǆĚƵĞăůĂĨŽƌƚĞĨůĞǆŝďŝůŝƚĠĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŶĞůůĞĚƵĐŽŵƉŽƐĠ͘
ŶĨŝŶ͕ů͛ĂŵŝŶĂƚŝŽŶƌĠĚƵĐƚƌŝĐĞĚĞůĂƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞEͲďǌ;ϮϱϳͿĚĂŶƐĚĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐƐŝŵŝůĂŝƌĞƐă:͘:ŽŐůĂƌĞƚ
W͘ůĂƉĠƐϭϮĞŶƉƌĠƐĞŶĐĞĚĞĚŽĚĠĐĂŶĂůĂƉĞƌŵŝƐĚ͛ĂĐĐĠĚĞƌăůĂĚŽĚĠĐǇůƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞƚƌŝŚǇĚƌŽǆǇůĠĞ;ϮϱϴͿ
ĐŝďůĠĞĂǀĞĐƵŶĞƌĞŶĚĞŵĞŶƚĚĞϳϰй͘

^ĐŚĠŵĂϭϭͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞ>ϭϮϳĐŝďůĠĞ;ϮϱϴͿ
>ĞƐƐŝŐŶĂƵǆZDEĚĞĐĞĐŽŵƉŽƐĠƐŽŶƚďŝĞŶƌĠƐŽůƵƐ͕ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚƵŶĞĂŶĂůǇƐĞĚĠƚĂŝůůĠĞĚĞƐĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ
ĚĞĐŽƵƉůĂŐĞ͘>ĞƐĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐĚĞĐŽƵƉůĂŐĞ:ϯϯͲϰĞƚ:ϯϰͲϱƐŽŶƚƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚĚĞϯ͘Ϭ,ǌĞƚϳ͘ϱ,ǌ͘͛ĂƉƌğƐ
ůĂĐŽƵƌďĞĚĞ<ĂƌƉůƵƐ͕ ůĞƐĂŶŐůĞƐĚŝğĚƌĞƐĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ ŝŶĚŝƋƵĞŶƚƵŶĞĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶĐŝƐĚĞƐƉƌŽƚŽŶƐ
,ϯͲ,ϰ͕ĞƚƵŶĞĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƚƌĂŶƐĚĞƐƉƌŽƚŽŶƐ,ϰͲ,ϱ;ĐĨ͘dĂďůĞĂƵϭͿ͘ĞƐƌĠƐƵůƚĂƚƐĐŽŶĨŝƌŵĞŶƚĂŝŶƐŝůĂ
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚ͛ƵŶƐĞƵůĚŝĂƐƚĠƌĠŽŝƐŽŵğƌĞůŽƌƐĚĞůĂĚŝŚǇĚƌŽǆǇůĂƚŝŽŶ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϰ͗^ǇŶƚŚğƐĞĚ͛ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ


Ϯϯϰ


dĂďůĞĂƵϭͲƚƚƌŝďƵƚŝŽŶZDEĚƵĐŽŵƉŽƐĠ;ϮϱϴͿ
ĂƚŽŵĞ δ;ƉƉŵͿ :ϯ;,ǌͿ
,ͲϮĂ Ϯ͘ϵϬͲϮ͘ϳϱ Ͳ
,ͲϮď Ϯ͘ϯϱ Ͳ
,Ͳϯ ϯ͘ϵϮ :
ϯϯͲϮĂсϱ͘ϳ;ƚƌĂŶƐͿ͖
:ϯϯͲϰс:ϯϯͲϮďсϯ͘Ϭ;ĐŝƐͿ͘
,Ͳϰ ϯ͘ϰϯ :
ϯϰͲϯсϯ͘Ϭ;ĐŝƐͿ͖
:ϯϰͲϱсϳ͘ϱ;ƚƌĂŶƐͿ͘
,Ͳϱ ϯ͘ϴϮ :
ϯϱͲϲĂсϯ͘ϵ;ĐŝƐͿ͖
:ϯϱͲϰс:ϯϱͲϲďсϳ͘ϱ;ƚƌĂŶƐͿ͘
,ͲϲĂ Ϯ͘ϵϬͲϮ͘ϳϱ Ͳ
,Ͳϲď Ϯ͘ϭϴ Ͳ>Ğ ĐŽŵƉŽƐĠ ĐŝďůĠ ;ϮϱϴͿ ;ŽƵ >ϭϮϳͿ Ă ĂŝŶƐŝ ĠƚĠ ƐǇŶƚŚĠƚŝƐĠ ĞŶ ƐĞƉƚ ĠƚĂƉĞƐ ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĞ ů͛ĠƚŚĂŶŽůĂŵŝŶĞ
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ ĂǀĞĐ ƵŶ ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ ŐůŽďĂů ĚĞ ϭϬй͘ >͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ĚĞ ĐĞƚƚĞŵŽůĠĐƵůĞ ĂǀĞĐ ůĞ ĚŽŵĂŝŶĞ
^dZdĚĞZdƉŽƵƌƌĂġƚƌĞĠǀĂůƵĠĞŝŶǀŝƚƌŽ͘
Ǥ °ͳʹͷ
ĨŝŶ Ě͛ĂĐĐĠĚĞƌ ă ůĂ ƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞ >ϭϮϱ ĐŝďůĠĞ͕ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ ŽŶƚ ĠƚĠ ĞŶǀŝƐĂŐĠĞƐ ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĞƐ
ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐĚĞůĂƐǇŶƚŚğƐĞƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ͘

^ĐŚĠŵĂϭϮʹŶĂůǇƐĞƌĠƚƌŽƐǇŶƚŚĠƚŝƋƵĞĚƵůŝŐĂŶĚ>ϭϮϱ
ͳȌ °°
Ȍ Ǧ±ȋʹͷ͹Ȍ
>ĂƉƌĞŵŝğƌĞŵĠƚŚŽĚĞƵƚŝůŝƐĠĞƉŽƵƌĂĐĐĠĚĞƌăů͛ĂŶĂůŽŐƵĞĚĠƐŝƌĠĐŽŶƐŝƐƚĞăŝŶƐĠƌĞƌƐĠůĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚƵŶĞ
ĐŚĂŠŶĞ ĚŽĚĠĐǇůĞĞŶ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ϯ ƐƵƌ ƵŶ ƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞ ƚƌŝŚǇĚƌŽǆǇůĠĞ͘ WŽƵƌ ĐĞůĂ͕ ƵŶĞ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĚĞƐ ĚŝŽůƐ
ǀŝĐŝŶĂƵǆĞŶĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƚƌĂŶƐ͕ƵƚŝůŝƐĠĞĞŶĐŚŝŵŝĞĚĞƐƐƵĐƌĞƐ͕ĂƚŽƵƚĚ͛ĂďŽƌĚĠƚĠĞŶǀŝƐĂŐĠĞ͘

^ĐŚĠŵĂϭϯͲWƌĞŵŝğƌĞĂŶĂůǇƐĞƌĠƚƌŽƐǇŶƚŚĠƚŝƋƵĞĚĞ>ϭϮϱ
ŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ ŵĠƚŚŽĚĞƐ ĚĞ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ƐĠůĞĐƚŝǀĞ ĚĞ ĚŝŽůƐ ǀŝĐŝŶĂƵǆ ƚƌĂŶƐͲĚŝĠƋƵĂƚŽƌŝĂƵǆ ŽŶƚ ĠƚĠ
ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ ĂƵ ĐŽƵƌƐ ĚĞƐ ĚĞƌŶŝğƌĞƐ ĂŶŶĠĞƐ͘ ĞƚƚĞ ƐĠůĞĐƚŝǀŝƚĠ ƌĞƉŽƐĞ ƐƵƌ ůĂ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂĐĠƚĂů
ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚůĞŵŽŝŶƐĚĞŐġŶĞƐƚĠƌŝƋƵĞĞƚƵŶĐŽŶƚƌƀůĞĚĞůĂĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƉĂƌĞĨĨĞƚĂŶŽŵĠƌŝƋƵĞĚĂŶƐůĞ
ŚĂƉŝƚƌĞϰ͗^ǇŶƚŚğƐĞĚ͛ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ


Ϯϯϱ

ĐĂƐ ĚĞ ĐĂƌďŽŚǇĚƌĂƚĞƐ͘ ŝŶƐŝ͕ ^͘s͘ >ĞǇ Ğƚ ƐĞƐ ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐ ƌĞƉŽƌƚĞŶƚ ĂƵ ĚĠďƵƚ ĚĞƐ ĂŶŶĠĞƐ ϵϬ͕
ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶĚƵϯ͕ϯ͕͛ϰ͕ϰ͛ͲƚĠƚƌĂͲŚǇĚƌŽͲϲ͕ϲ͛ͲƐƉŝƌŽďŝͲϮ,ͲƉǇƌĂŶĞ;ďŝƐͲ,WͿƉŽƵƌĨŽƌŵĞƌƐĠůĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚĚĞƐ
ĚŝƐƉŝƌŽĂĐĠƚĂůƐƐƵƌĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐĐĂƌďŽŚǇĚƌĂƚĞƐ͘ϭϯͲϭϱhŶĂŶĂƉƌğƐ͕ĐĞƚƚĞŵġŵĞĠƋƵŝƉĞƉƌŽƉŽƐĞů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ
ĚƵϭ͕ϭ͕Ϯ͕ϮͲƚĠƚƌĂŵĠƚŚŽǆǇĐǇĐůŽŚĞǆĂŶĞ;dDͿƉŽƵƌƉƌŽƚĠŐĞƌƐĠůĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚĚĞƐĐĂƌďŽŚǇĚƌĂƚĞƐƉĂƌĚĞƐ
ĐǇĐůŽŚĞǆĂŶĞͲϭ͕ϮͲĚŝĂĐĠƚĂůƐ͘ϭϲ͕ϭϳŝĞŶƋƵĞĐĞƐŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ͕ďŝƐͲ,WĞƚdD͕ƐŽŝĞŶƚƚƌğƐƐĠůĞĐƚŝĨƐĚĂŶƐ
ůĂ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĚĞƐ ϭ͕ϮͲĚŝŽůƐ ƚƌĂŶƐͲĚŝĠƋƵĂƚŽƌŝĂƵǆ͕ ůĞƵƌ ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ ƌĞƐƚĞ ĐŽƸƚĞƵƐĞ͘ >͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ ĚƵ
Ϯ͕Ϯ͕ϯ͕ϯͲƚĠƚƌĂŵĠƚŚŽǆǇďƵƚĂŶĞ;dDͿ͕ƉůƵƐƐŝŵƉůĞĚ͛ĂĐĐğƐĞƚŵŽŝŶƐĐŽƸƚĞƵǆ͕ĂĠƚĠĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƉĂƌ:͘t͘
&ƌŽƐƚĞƚƐĞƐĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐĐŽŵŵĞĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞĂƵďŝƐͲ,WĞƚdDƉŽƵƌůĂƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶĚĞĚŝŽůƐǀŝĐŝŶĂƵǆ
ƚƌĂŶƐͲĚŝĠƋƵĂƚŽƌŝĂƵǆĞŶ ĨŽƌŵĂŶƚƵŶďƵƚĂŶĞͲϮ͕ϯͲďŝƐĂĐĠƚĂů ;Ϳ ϭϴ͘ ĞƚƚĞŵĠƚŚŽĚĞĂƉĂƌ ůĂ ƐƵŝƚĞĠƚĠ
ƐŝŵƉůŝĨŝĠĞ ƉĂƌ ů͛ĠƋƵŝƉĞ ĚĞ ^͘ s͘ >ĞǇ͘ϭϵ ĞƚƚĞ ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĐŽŶƐŝƐƚĞ ă ĨĂŝƌĞ ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ ƌĠĂŐŝƌ ůĂ
ďƵƚĂŶĞͲϮ͕ϯͲĚŝŽŶĞ͕ƐƵƌůĞϭ͕ϮͲĚŝŽůĞŶƉƌĠƐĞŶĐĞĚĞƚƌŝŵĠƚŚǇůŽƌƚŚŽĨŽƌŵĂƚĞĞƚĚ͛ƵŶĞƋƵĂŶƚŝƚĠĐĂƚĂůǇƚŝƋƵĞ
Ě͛ĂĐŝĚĞ ;ĂĐŝĚĞĐĂŵƉŚƌĞƐƵůĨŽŶŝƋƵĞ ;^ͿŽƵ ;&ϯKƚϮͿ͕ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ ůĂ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶͨŽŶĞƉŽƚͩĚƵ͘
ĞĚĞƌŶŝĞƌƉƌŽƚŽĐŽůĞĂĂŝŶƐŝĠƚĠĂƉƉůŝƋƵĠƐƵƌůĂƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞ;ϮϱϳĂͿ͘
 
^ĐŚĠŵĂϭϰͲWƌŽƚĞĐƚŝŽŶĚĞ;ϮϱϳĂͿƉĂƌůĂĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚ͛ƵŶďƵƚĂŶĞͲϮ͕ϯͲďŝƐĂĐĠƚĂů;Ϳ
ƵĐƵŶĞĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĚĞ;ϮϱϳĂͿŶ͛ĂĠƚĠŽďƐĞƌǀĠĞůŽƌƐƋƵĞĐĞůƵŝͲĐŝĞƐƚŵŝƐĞŶƌĠĂĐƚŝŽŶĂǀĞĐůĂďƵƚĂŶĞͲϮ͕ϯͲ
ĚŝŽŶĞ͕ ůĞ ƚƌŝŵĠƚŚǇůŽƌƚŚŽĨŽƌŵĂƚĞ Ğƚ ƵŶĞ ƋƵĂŶƚŝƚĠ ĐĂƚĂůǇƚŝƋƵĞ ĚĞ &ϯKƚϮ ĚĂŶƐ ůĞ ŵĠƚŚĂŶŽů ă
ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞĂŵďŝĂŶƚĞŽƵăƌĞĨůƵǆ͘/ůĞŶĞƐƚĚĞŵġŵĞĞŶƵƚŝůŝƐĂŶƚůĞ^ăůĂƉůĂĐĞĚƵ&ϯKƚϮĚĂŶƐůĞ
ŵĠƚŚĂŶŽůăƌĞĨůƵǆ͕ŵĂůŐƌĠĚĞƐƚĞŵƉƐĚĞƌĠĂĐƚŝŽŶƉƌŽůŽŶŐĠƐũƵƐƋƵ͛ăϳϮŚĞƵƌĞƐ͘
>ĞĚĞ;ϮϱϳĂͿĂĚŽŶĐĠƚĠŝŵƉŽƐƐŝďůĞăŽďƚĞŶŝƌĂůŽƌƐƋƵĞŶŽƵƐĂǀŽŶƐƉƵƉƌŽƚĠŐĞƌů͛ĞƐƚĞƌĚĞů͛ĂĐŝĚĞ
ƋƵŝŶŝƋƵĞĚĂŶƐůĞƐŵġŵĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĂǀĞĐƵŶƌĞŶĚĞŵĞŶƚĚĞϲϴйĂƉƌğƐƌĞĐƌŝƐƚĂůůŝƐĂƚŝŽŶ͕ĐŽŵŵĞĚĠĐƌŝƚ
ĚĂŶƐůĂůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ͘ϮϬ
ĞƚƚĞĂďƐĞŶĐĞĚĞƌĠĂĐƚŝǀŝƚĠĚĞ;ϮϱϳĂͿƉŽƵƌĨŽƌŵĞƌů͛ĂĐĠƚĂůƉŽƵƌƌĂŝƚġƚƌĞĚƵĞăƵŶĞƉƌĠĚŽŵŝŶĂŶĐĞĚƵ
ĐŽŶĨŽƌŵğƌĞƚƌĂŶƐͲĚŝĂǆŝĂů ;ăĚƌŽŝƚĞƐƵƌ ůĞ^ĐŚĠŵĂϭϱͿ͕ ůĂƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶŶĞƉŽƵǀĂŶƚƐĞĨĂŝƌĞƋƵĞƐƵƌĚĞƐ
ĚŝŽůƐǀŝĐŝŶĂƵǆƚƌĂŶƐͲĚŝĠƋƵĂƚŽƌŝĂƵǆ;ăŐĂƵĐŚĞƐƵƌůĞ^ĐŚĠŵĂϭϱͿ͘

^ĐŚĠŵĂϭϱͲ,ǇƉŽƚŚğƐĞĚΖĠƋƵŝůŝďƌĞĚĞƐĐŽŶĨŽƌŵğƌĞƐĚĞ;ϮϱϳĂͿ
Ȍ Ǧ±ȋʹͷͺȌȋʹ͸ͶȌ
ĨŝŶ ĚĞ ƉĂůůŝĞƌ ĐĞ ƉƌŽďůğŵĞ͕ ůĂ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ Ă ĠƚĠ ƌĠĂůŝƐĠĞ ƐƵƌ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞƐ ƚƌŝŚǇĚƌŽǆǇůĠĞEͲ
ƐƵďƐƚŝƚƵĠĞ͘ Ğƚ ĂƵƚƌĞ ƐƵďƐƚŝƚƵĂŶƚ ƉŽƵƌƌĂŝƚ ĂůŽƌƐ ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ ůĞ ĐŽŶĨŽƌŵğƌĞ ƚƌĂŶƐͲĚŝĠƋƵĂƚŽƌŝĂů ĂƵ
ĐŽŶĨŽƌŵğƌĞƚƌĂŶƐͲĚŝĂǆŝĂů͘
ŝŶƐŝ͕ĚĂŶƐƵŶƉƌĞŵŝĞƌƚĞŵƉƐ͕ůĂƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞ;ϮϱϴͿĂĠƚĠĞŶŐĂŐĠĞĚĂŶƐůĂƌĠĂĐƚŝŽŶĚĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚƵ
ĚĂŶƐĚĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐƐŝŵŝůĂŝƌĞƐăĐĞůůĞƐĚĠĐƌŝƚĞƐƉĂƌ^͘s͘>ĞǇĞƚƐĞƐĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐ͘ϭϵ^ĞƵůĞůĂƋƵĂŶƚŝƚĠ
ŚĂƉŝƚƌĞϰ͗^ǇŶƚŚğƐĞĚ͛ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ


Ϯϯϲ

ĚĞ^ĂĠƚĠĂƵŐŵĞŶƚĠĞĚĞϬ͘ϮĠƋƵŝǀĂůĞŶƚăϭ͘ϮĠƋƵŝǀĂůĞŶƚƐƉŽƵƌ ƚĞŶŝƌ ĐŽŵƉƚĞĚĞ ůĂƉƌĠƐĞŶĐĞĚĞ
ů͛ĂǌŽƚĞƉƌŽƚŽŶĂďůĞĚĞů͛ĂŵŝŶĞ;ϮϱϴͿ͘ƵĐƵŶĞĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶŶ͛ĂĠƚĠŽďƐĞƌǀĠĞĂƉƌğƐϳϮŚĞƵƌĞƐĚĞƌĞĨůƵǆ͕
ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚăĐĂƵƐĞĚ͛ƵŶƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚĂǆŝĂůĚĞƐĚŝŽůƐƚƌĂŶƐͲǀŝĐŝŶĂƵǆ͘

^ĐŚĠŵĂϭϲͲWƌŽƚĞĐƚŝŽŶĚĞ;ϮϱϴͿƉĂƌůĂĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚ͛ƵŶďƵƚĂŶĞͲϮ͕ϯͲďŝƐĂĐĠƚĂů;Ϳ
ŶĨŝŶ͕ůĂĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚ͛ƵŶĂĠƚĠĞŶǀŝƐĂŐĠĞƐƵƌůĂEͲƚŽƐǇůƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞƚƌŝŚǇĚƌŽǆǇůĠĞ;ϮϲϰͿ͘ŝĞŶƋƵĞůĞ
ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƚŽƐǇůĞĂũŽƵƚĞƵŶĞĠƚĂƉĞƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞĚĞĚĠƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƉŽƵƌŝŶƐĠƌĞƌůĂĐŚĂŠŶĞEͲĂůŬǇůĞ
ĚĂŶƐ ůĂƐǇŶƚŚğƐĞĚƵĐŽŵƉŽƐĠĐŝďůĞ͕ĐĞĐŽŵƉŽƐĠƉƌĠƐĞŶƚĞ ů͛ĂǀĂŶƚĂŐĞĚ͛ĂǀŽŝƌĚĠũăĠƚĠƐǇŶƚŚĠƚŝƐĠĂƵ
ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞĚƵWƌ͘͘ƵƌƚŽůŽƐŽĂǀĞĐĚĞƐƌĞŶĚĞŵĞŶƚƐĐŽŶǀĞŶĂďůĞƐĞƚƵŶĞďŽŶŶĞƐĠůĞĐƚŝǀŝƚĠͬůŽƌƐĚĞ
ů͛ŽůĠĨŝŶĂƚŝŽŶĚ͛,t͘ϭ
ŝŶƐŝ͕Ě͛ĂƉƌğƐůĞƉƌŽƚŽĐŽůĞĚƵWƌ͘͘ƵƌƚŽůŽƐŽ͕ůĂƐǇŶƚŚğƐĞĚĞ;ϮϲϰͿĂĚĠďƵƚĠƉĂƌůĂŵŽŶŽͲƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ
ĚĞ ů͛ĠƚŚĂŶŽůĂŵŝŶĞ ĂǀĞĐ ƵŶ ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ ƚŽƐǇůĞ ĚĂŶƐ ĚĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ ĚĞ EͲƚŽƐǇůĂƚŝŽŶ͘
>͛ĂůĐŽŽů;ϮϱϵͿĞŶĞŶƐƵŝƚĞŽǆǇĚĠĞŶƉƌĠƐĞŶĐĞĚ͛/yƉŽƵƌĨŽƵƌŶŝƌů͛ĂůĚĠŚǇĚĞ;ϮϲϬͿ͘

^ĐŚĠŵĂϭϳͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞůΖĂůĚĠŚǇĚĞ;ϮϲϬͿ
>͛ĂůĚĠŚǇĚĞ ;ϮϲϬͿĞƐƚĞŶƐƵŝƚĞĞŶŐĂŐĠĞĚĂŶƐƵŶĞŽůĠĨŝŶĂƚŝŽŶĚ͛,tĂǀĞĐ ůĞĚŝĂǌŽƉŚŽƐƉŚŽŶĂƚĞ ;ϮϱϭͿ
ƉŽƵƌĨŽƵƌŶŝƌƵŶŵĠůĂŶŐĞĚĞγͲĂŵŝŶŽĚŝĂǌŽĐĠƚŽŶĞͲα͕βͲŝŶƐĂƚƵƌĠĞƐ;ϮϲϭͿĂǀĞĐƵŶƌĞŶĚĞŵĞŶƚĚĞϯϮйĞƚ
ƵŶĞƐĠůĞĐƚŝǀŝƚĠͬĚĞϲ͗ϰ͘

^ĐŚĠŵĂϭϴͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂĚŝĂǌŽĐĠƚŽŶĞα͕βͲŝŶƐĂƚƵƌĠĞ;ϮϲϭͿ
>ĞĐŽŵƉŽƐĠ;ϮϲϭͲͿĞƐƚŵŝƐĞŶƌĠĂĐƚŝŽŶĚ͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶE,ƉŽƵƌĨŽƌŵĞƌůĂĚŝŚǇĚƌŽƉǇƌŝĚŝŶŽŶĞ;ϮϲϮͿĂǀĞĐ
ƵŶ ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ ĚĞ ϱϭй͘ >Ă ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ ĚĞ ;ϮϲϮͿ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĚĞ >ƵĐŚĞ ƉĞƌŵĞƚ Ě͛ĂĐĐĠĚĞƌ ă
ů͛ĂůĐŽŽů ;ϮϲϯͿ ĂǀĞĐ ƵŶ ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ ĚĞ ϲϯй͘ >Ă ĚŝŚǇĚƌŽǆǇůĂƚŝŽŶ ƐĠůĞĐƚŝǀĞ ĚĞ ;ϮϲϯͿ ĐŽŶĚƵŝƚ ă ůĂ EͲ
ƚŽƐǇůƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞƚƌŝŚǇĚƌŽǆǇůĠĞ;ϮϲϰͿĂǀĞĐƵŶƌĞŶĚĞŵĞŶƚĚĞϳϰй͘
^Ƶƌ ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ ĚĞƐ ĠƚĂƉĞƐ ĚĞ ĐĞƚƚĞ ƐǇŶƚŚğƐĞ͕ ůĞƐ ƌĞŶĚĞŵĞŶƚƐ ŽďƚĞŶƵƐ ƐŽŶƚ ƉůƵƐ ĨĂŝďůĞƐ ƋƵĞ ĐĞƵǆ
ĂŶŶŽŶĐĠƐ ĚĂŶƐ ůĂ ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ͕ϭŵĂŝƐ ŶŽŶ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝĨƐ ĐĂƌ ůĞƐ ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ Ŷ͛ŽŶƚ ĠƚĠ ƌĠĂůŝƐĠĞƐ ƋƵ͛ƵŶĞ
ƐĞƵůĞĨŽŝƐ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϰ͗^ǇŶƚŚğƐĞĚ͛ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ


Ϯϯϳ


^ĐŚĠŵĂϭϵͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂEͲƚŽƐǇůƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞƚƌŝŚǇĚƌŽǆǇůĠĞ;ϮϲϰͿ
>ĂƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞ;ϮϲϰͿĂĠƚĠĞŶŐĂŐĠĞĚĂŶƐůĂƌĠĂĐƚŝŽŶĚĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚƵĚĂŶƐůĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚĞ^͘s͘
>ĞǇĞƚƐĞƐĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐ͘ϭϵĞƚƚĞĨŽŝƐĞŶĐŽƌĞ͕ĂƵĐƵŶĞĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶŶ͛ĂĠƚĠŽďƐĞƌǀĠĞĂƉƌğƐϰϴŚĞƵƌĞƐĚĞ
ƌĞĨůƵǆ͕ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚĞŶĐŽƌĞăĐĂƵƐĞĚ͛ƵŶƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚϭ͕ϮͲĚŝĂǆŝĂůĚĞƐĚŝŽůƐƚƌĂŶƐͲǀŝĐŝŶĂƵǆ͘


^ĐŚĠŵĂϮϬͲWƌŽƚĞĐƚŝŽŶĚĞ;ϮϲϰͿƉĂƌůĂĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚ͛ƵŶďƵƚĂŶĞͲϮ͕ϯͲďŝƐĂĐĠƚĂů;Ϳ

Ȍ 	
&ĂĐĞĂƵǆĠĐŚĞĐƐĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƵǆĚĞƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶĚƵŵŽƚŝĨƚƌĂŶƐͲϭ͕ϮͲĚŝŽůĚĞƐƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞƐƚƌŝŚǇĚƌŽǆǇůĠĞƐ͖
ů͛ĞƐƚĞƌ ƋƵŝŶŝƋƵĞ͕ ůĂ ƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞ ;ϮϱϳĂͿ Ğƚ ůĂ ƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞ ƚƌŝŚǇĚƌŽǆǇůĠĞ E,Ϯн ŽŶƚ ĠƚĠ ŵŽĚĠůŝƐĠĞ ƐŽƵƐ
'ĂƵƐƐŝĂŶĞŶƵƚŝůŝƐĂŶƚůĂĨŽŶĐƚŝŽŶĚĞĚĞŶƐŝƚĠ;&dͿĂƵƐĞŝŶĚƵůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞƉĂƌůĞƌ͘ŚƌŝƐƚŝĂŶĞŶĚƌĠͲ
ĂƌƌğƐ͘

&ŝŐƵƌĞϮͲ^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐĠǀĂůƵĠĞƐƉĂƌ&d
YƵĂƚƌĞĐŽŶĨŽƌŵğƌĞƐ͕Ǧͷ͕Ǧ͸͕Ǧ͹ĞƚǦͺ͕ ŽŶƚĠƚĠ ƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĠƐƉŽƵƌ ůĂƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞ ;ϮϱϳĂͿĂƉƌğƐĚĞƐ
ĐĂůĐƵůƐƉƌĠůŝŵŝŶĂŝƌĞƐĞŶ,&ͬ^dKͲϯ͕ ĐŽŶĨŽƌŵğƌĞƐƉŽƵƌ ůĞƐƋƵĞůƐ ůĞƐĠŶĞƌŐŝĞƐ ƌĞůĂƚŝǀĞƐĚĞƐŵŝŶŝŵĂŶĞ
ǀĂƌŝĂŝĞŶƚ ƉĂƐ ĚĞ ƉůƵƐ ĚĞ ϯŬĐĂůͬŵŽů͘ >ĞƐ ŐĠŽŵĠƚƌŝĞƐ ĚĞƐ ĐŽŶĨŽƌŵğƌĞƐ ůĞƐ ƉůƵƐ ƐƚĂďůĞƐ ƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĠƐ͕
ĂŝŶƐŝ ƋƵĞ ůĞƐ ĚĞƵǆ ĐŽŶĨŽƌŵğƌĞƐ͕ Ǧͷ Ğƚ Ǧ͸ ĚĞ ů͛ĞƐƚĞƌ ƋƵŝŶŝƋƵĞ͕ ůĞƐ ĚĞƵǆ ĐŽŶĨŽƌŵğƌĞƐ͕
±Ǧͷ Ğƚ±Ǧ͸ĚĞ ůĂƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞƚƌŝŚǇĚƌŽǆǇůĠĞE,ϮнŽŶƚĠƚĠŽƉƚŝŵŝƐĠĞƐĂƵŶŝǀĞĂƵ
ϯ>zWϲͲϯϭн';Ě͕ƉͿĞŶƉŚĂƐĞŐĂǌ͘hŶĐĂůĐƵůĚĞƐĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐăϮϵϴ<ƐƵƌůĞƐŵŝŶŝŵĂĂƉĞƌŵŝƐĚĞĐĂůĐƵůĞƌ
ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ ůŝďƌĞ ĚĞ 'ŝďďƐ ĚĞ ĐŚĂƋƵĞ ĐŽŶĨŽƌŵğƌĞ͘ ŶĨŝŶ͕ ůĂ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ĚĞ ĐŚĂƋƵĞ ĐŽŵƉŽƐĠ Ă ĠƚĠ
ĠǀĂůƵĠĞƉĂƌĐĂůĐƵůĚĞůĂĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĚĞŽůƚǌŵĂŶŶ͕ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚĂŝŶƐŝĚ͛ĞƐƚŝŵĞƌůĂƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶƌĞůĂƚŝǀĞ
ĚĞĐŚĂƋƵĞĐŽŶĨŽƌŵğƌĞ͗
ŚĂƉŝƚƌĞϰ͗^ǇŶƚŚğƐĞĚ͛ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ


Ϯϯϴ

;ĞƋ͘ϭͿ
>͛ĞŶƐĞŵďůĞĚĞƐƌĠƐƵůƚĂƚƐĞƐƚƌĞƉŽƌƚĠĚĂŶƐůĞdĂďůĞĂƵϮƐƵŝǀĂŶƚ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϰ͗^ǇŶƚŚğƐĞĚ͛ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ


Ϯϯϵ


dĂďůĞĂƵϮͲ'ĠŽŵĠƚƌŝĞĞƚĠŶĞƌŐŝĞĚĞ'ŝďďƐĚĞƐĐŽŶĨŽƌŵğƌĞƐĚĞů͛ĞƐƚĞƌƋƵŝŶŝƋƵĞ͕ĚĞůĂƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞE,ϮнĞƚEͲďǌĂƵŶŝǀĞĂƵ
ϯ>zWͬϲͲϯϭн';Ě͕ƉͿĚĂŶƐůĞǀŝĚĞ͘
ƐƚĞƌƋƵŝŶŝƋƵĞ ĞƐƚĞƌͲϭ ĞƐƚĞƌͲϮ





 
';Ϯϵϴ<Ϳ ͲϳϱϬ͘ϰϲϴϯϬ ͲϳϱϬ͘ϰϲϬϴϲ
∆';ŬĐĂůͿ Ϭ нϰ͘ϲϲ
ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ;йͿ ϵϵ͘ϵϵ Ϭ͘Ϭϭ
ĚKϰͲKϱ;Ϳ Ϯ͘ϳϴ Ͳ
ŶŐůĞĚŝğĚƌĞKϰͲϰͲϱͲKϱ;ΣͿ ϱϱ͘ϴϯ Ͳ

WŝƉĠƌŝĚŝŶŝƵŵ ƉŝƉĠƌŝĚŝŶŝƵŵͲϭ ƉŝƉĠƌŝĚŝŶŝƵŵͲϮ





 
';Ϯϵϴ<Ϳ Ͳϰϳϳ͘ϴϭϭϰϳ Ͳϰϳϳ͘ϴϭϴϮϯ
∆';ŬĐĂůͿ нϰ͘Ϯϰ Ϭ
ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ;йͿ Ϭ͘Ϭϴ ϵϵ͘ϵϮ
ĚKϰͲKϱ;Ϳ Ϯ͘ϵϯ Ͳ
ŶŐůĞĚŝğĚƌĞKϰͲϰͲϱͲKϱ;ΣͿ ϲϲ͘ϰϮ Ͳ


>͛ĂŶĂůǇƐĞ ĚĞƐ ƌĠƐƵůƚĂƚƐ ĚĞ ŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĞƐƚĞƌ ƋƵŝŶŝƋƵĞ ŝŶĚŝƋƵĞ ƋƵĞ ůĂ ĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚƌĂŶƐͲ
ĚŝĠƋƵĂƚŽƌŝĂů ƐĞƌĂŝƚ ůĂ ƐĞƵůĞ ƉƌĠƐĞŶƚĞ ƉŽƵƌ ĐĞ ĐŽŵƉŽƐĠ͘ ĞƚƚĞ ĨŽƌŵĞ ƉĞƌŵĞƚ ƵŶ ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ
ŽƉƚŝŵĂůĚĞƐŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐŚǇĚƌŽǆǇůĞƐƉŽƵƌůĂƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƉĂƌůĞ͘
WŝƉĠƌŝĚŝŶĞ;ϮϱϳĂͿ ĐͲϭ ĐͲϮ ĐͲϯ ĐͲϰ











  
';Ϯϵϴ<Ϳ Ͳϵϯϲ͘ϯϭϲϵϬ Ͳϵϯϲ͘ϯϭϳϮϬ Ͳϵϯϲ͘ϯϭϱϰϭ Ͳϵϯϲ͘ϯϭϲϬϵ
∆';ŬĐĂůͿ нϬ͘ϭϵ Ϭ нϭ͘ϭϯ нϬ͘ϳϬ
ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ;йͿ ϯϯ͘Ϯϱ ϰϱ͘ϴϯ ϲ͘ϴϮ ϭϰ͘ϭϬ
ĚKϰͲKϱ;Ϳ Ϯ͘ϴϴ Ϯ͘ϴϵ Ͳ Ͳ
ŶŐůĞĚŝğĚƌĞ
KϰͲϰͲϱͲKϱ;ΣͿ ϲϮ͘ϯϬ ϲϯ͘ϰϱ Ͳ Ͳ
ŚĂƉŝƚƌĞϰ͗^ǇŶƚŚğƐĞĚ͛ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ


ϮϰϬ

>ĞƐĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐĐŚŝŵŝƋƵĞƐĞƚĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐĚĞĐŽƵƉůĂŐĞĚĞƐ±ͷ͸ŽŶƚĠƚĠĐĂůĐƵůĠƐĞŶ
ϯ>zWͬϲͲϯϭн';Ě͕ƉͿ ĞŶ ƵƚŝůŝƐĂŶƚ ůĞ ŵŽĚğůĞ ŝŵƉůŝĐŝƚĞ ĚĞ ƐŽůǀĂŶƚ ;WD͕ ͨƉŽůĂƌŝǌĂďůĞ ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ
ŵŽĚĞůͩͿ ƉŽƵƌ ůĞ ŵĠƚŚĂŶŽů͘ Ğ ĐĂůĐƵů Ă ĠƚĠ ĞĨĨĞĐƚƵĠ ƐƵƌ ůĞƐ ŐĠŽŵĠƚƌŝĞƐ ŽďƚĞŶƵĞƐ ĞŶ ϯ>zWͬϲͲ
ϯϭн';Ě͕ƉͿ͘>ĞƐƐƉĞĐƚƌĞƐŽŶƚĞŶƐƵŝƚĞĠƚĠƐŝŵƵůĠƐĚĂŶƐDĞƐƚƌĞăƉĂƌƚŝƌĚĞƐĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐĐŚŝŵŝƋƵĞƐĞƚ
ĚĞƐĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐĚĞĐŽƵƉůĂŐĞĐĂůĐƵůĠƐ͘

&ŝŐƵƌĞϯͲ^ƉĞĐƚƌĞZDEϭ,ĐĂůĐƵůĠ;ϯ>zWͬϲͲϯϭн';Ě͕ƉͿͿĚƵƉŝƉĠƌŝĚŝŶŝƵŵϭ
ŚĂƉŝƚƌĞϰ͗^ǇŶƚŚğƐĞĚ͛ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ


Ϯϰϭ


&ŝŐƵƌĞϰͲ^ƉĞĐƚƌĞZDEϭ,ĐĂůĐƵůĠ;ϯ>zWͬϲͲϯϭн';Ě͕ƉͿͿĚƵƉŝƉĠƌŝĚŝŶŝƵŵϮ

&ŝŐƵƌĞϱͲ^ƉĞĐƚƌĞZDEϭ,ĚĞůĂƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞ;ϮϱϴͿ͕ǌŽŽŵĞŶƚƌĞϰĞƚϮƉƉŵ
ŚĂƉŝƚƌĞϰ͗^ǇŶƚŚğƐĞĚ͛ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ


ϮϰϮ

Ŷ ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕ ůĞ ĐŽŶĨŽƌŵğƌĞ ±Ǧ͸ ƚƌĂŶƐͲĚŝĂǆŝĂůĞ ƐĞƌĂŝƚ ůĞ ƐĞƵů ĞǆŝƐƚĂŶƚ͕ ĞŵƉġĐŚĂŶƚ ůĂ
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚĞů͛ĂĐĠƚĂů͘>ĞƐƐƉĞĐƚƌĞƐZDEϭ,ƐŝŵƵůĠƐĚƵ±ǦͷĞƚĚƵ±Ǧ͸ŽŶƚĠƚĠ
ĐŽŵƉĂƌĠƐĂƵƐƉĞĐƚƌĞZDEϭ,ĚĞůĂEͲĚŽĚĠĐǇůƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞ;ϮϱϴͿ͘>ĞƐƉĞĐƚƌĞZDEϭ,ĚƵĐŽŵƉŽƐĠ;ϮϱϴͿ
ĞƐƚ ƐŝŵŝůĂŝƌĞ ĂƵ ƐƉĞĐƚƌĞ ƐŝŵƵůĠ ĚƵ ±Ǧ͸͕ ŝŶĚŝƋƵĂŶƚ ƋƵĞ ĐĞůƵŝͲĐŝ ĂĚŽƉƚĞƌĂŝƚ ůĂ ŵġŵĞ
ĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƋƵĞ ůĞ ±Ǧ͸͕ ƐŽŝƚ ĞŶ ƚƌĂŶƐͲĚŝĂǆŝĂůĞ͘ ĞƚƚĞ ĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĞǆƉůŝƋƵĞƌĂŝƚ
ů͛ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠĚĞƉƌŽƚĠŐĞƌĚĞƐĚŝŽůƐǀŝĐŝŶĂƵǆĞŶƉŽƐŝƚŝŽŶƚƌĂŶƐƉĂƌƵŶĂĐĠƚĂů͘
ŶĨŝŶ͕ ůĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚƵĐĂƌďĂŵĂƚĞ;ϮϱϳĂͿƐĞŵďůĞƉůƵƐĨůĞǆŝďůĞƋƵĞůĞƐĂƵƚƌĞƐƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞƐ͕ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ
ƉĂƌůĞƐŶŽŵďƌĞƵƐĞƐĨŽƌŵĞƐƌŽƚĂŵğƌĞƐĚƵŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚďǌ͘>ĞƐĚĞƵǆĐŽŶĨŽƌŵğƌĞƐǦͷĞƚǦ͸͕ƚƌĂŶƐͲ
ĚŝĠƋƵĂƚŽƌŝĂƵǆ͕ƐĞƌĂŝĞŶƚƉƌĠƐĞŶƚƐăϳϵйĐŽŶƚƌĞϮϭйƉŽƵƌ ůĞƐĐŽŶĨŽƌŵğƌĞƐǦ͹ĞƚǦͺƚƌĂŶƐͲĚŝĂǆŝĂƵǆ͘
>͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ Ě͛ƵŶ ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ ƚƌĂŶƐͲĚŝĂǆŝĂů ĚĞƐ ĚŝŽůƐ ǀŝĐŝŶĂƵǆ Ŷ͛ĞǆƉůŝƋƵĞ ƉĂƐ ă ĞůůĞ ƐĞƵůĞ
ů͛ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ ĚĞ ĨŽƌŵĞƌ ů͛ĂĐĠƚĂů͕ ƉƵŝƐƋƵĞ ĐĞƚƚĞ ĨŽƌŵĞ ƌĞƐƚĞƌĂŝƚ ŵŝŶŽƌŝƚĂŝƌĞ͘ WĂƌ ĐŽŶƚƌĞ͕ ƵŶĞ
ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞĞƐƚăŶŽƚĞƌĞŶƚƌĞůĞƐĨŽƌŵĞƐƚƌĂŶƐͲĚŝĠƋƵĂƚŽƌŝĂůĞƐĚĞƐƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞƐĞƚĚĞů͛ĞƐƚĞƌƋƵŝŶŝƋƵĞ͘>Ă
ĚŝƐƚĂŶĐĞĞŶƚƌĞKϰĞƚKϱĞƚů͛ĂŶŐůĞĚŝğĚƌĞKϰͲϰͲϱͲKϱƐƵƌů͛ǦͷƐŽŶƚĚĞϮ͘ϳϴĞƚϱϱ͘ϴϯΣĂůŽƌƐƋƵĞ
ĐĞƐ ǀĂůĞƵƌƐ ƐŽŶƚ ƉůƵƐ ĠůĞǀĠĞƐ ƉŽƵƌ ůĞƐ ƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞƐ͗ Ϯ͘ϴϴ Ğƚ ϲϮ͘ϯϬΣ ƉŽƵƌ ůĂ ĨŽƌŵĞ ǦͷĞƚ Ϯ͘ϴϵ Ğƚ
ϲϯ͘ϰϱΣƉŽƵƌůĂĨŽƌŵĞǦ͸͘ĞƐĚĞƵǆƉĂƌĂŵğƚƌĞƐƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚĚŽŶĐĞǆƉůŝƋƵĞƌůĂĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞĚĞƌĠĂĐƚŝǀŝƚĠ
ĞƚĚĞƐĠůĞĐƚŝǀŝƚĠĚĞĐĞƚƚĞƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘


&ŝŐƵƌĞϲͲŝƐƚĂŶĐĞƐKϰͲKϱƐƵƌůĞĐŽŶĨŽƌŵğƌĞǦͷĞƚƐƵƌůĞƐĐŽŶĨŽƌŵğƌĞƐǦͷĞƚǦ͸ĚĞůĂƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞ;ϮϱϳĂͿ
ŝŶƐŝ͕ĐĞƚƚĞƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐĞŵďůĞŝŵƉŽƐƐŝďůĞƐƵƌůĞƐƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞƐƐŽŝƚăĐĂƵƐĞĚ͛ƵŶĞĨŽƌŵĞƚƌĂŶƐͲĚŝĂǆŝĂůĞ
ƉƌĠĚŽŵŝŶĂŶƚĞ͕ƐŽŝƚăĐĂƵƐĞĚ͛ƵŶĞĚŝƐƚĂŶĐĞKϰͲKϱĞƚĚ͛ƵŶĂŶŐůĞĚŝğĚƌĞKϰͲϰͲϱͲKϱƚƌŽƉŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ
ƐƵƌ ůĞƐ ĨŽƌŵĞƐ ƚƌĂŶƐͲĚŝĠƋƵĂƚŽƌŝĂůĞƐ͘ >Ğ ĐŽŵƉŽƐĠ ĐŝďůĞ ƐĞŵďůĞ ĚŽŶĐ ŝŶĂĐĐĞƐƐŝďůĞ ƉĂƌ ĐĞƚƚĞ ǀŽŝĞ ĚĞ
ƐǇŶƚŚğƐĞ͘

ʹȌ °°
>ĂĚĞƵǆŝğŵĞŵĠƚŚŽĚĞĞŶǀŝƐĂŐĠĞĐŽŶƐŝƐƚĞăŝŶƐĠƌĞƌƐĠůĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚƵŶĞĐŚĂŠŶĞĚŽĚĠĐǇůĞĞŶƉŽƐŝƚŝŽŶϯ
ƉĂƌŽƵǀĞƌƚƵƌĞƐĠůĞĐƚŝǀĞĚ͛ƵŶďĞŶǌŝůŝĚğŶĞĂĐĠƚĂů͘
^
ĐŚĠŵĂϮϭʹĞƵǆŝğŵĞĂŶĂůǇƐĞƌĠƚƌŽƐǇŶƚŚĠƚŝƋƵĞĚĞůĂƚƌŝŚǇĚƌŽǆǇƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞE͕KͲĂůŬǇůĞ
ŚĂƉŝƚƌĞϰ͗^ǇŶƚŚğƐĞĚ͛ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ


Ϯϰϯ


	°±
ǀĂŶƚ ůĂ ƐǇŶƚŚğƐĞ ĚƵ ďĞŶǌǇůŝĚğŶĞĂĐĠƚĂů͕ ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ ƌĂĐĠŵŝƋƵĞ ;ϮϱϲͿ ĞƐƚ ďĞŶǌǇůĠ ĚĂŶƐ ĚĞƐ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐƵƚŝůŝƐĠĞƐƉĂƌ͘ZŝĞƌĂϮϭƉŽƵƌĨŽƵƌŶŝƌů͛ĂůĐŽŽůďĞŶǌǇůŝƋƵĞ;ϮϲϱͿĂǀĞĐƵŶƌĞŶĚĞŵĞŶƚĚĞϳϯй͘

^ĐŚĠŵĂϮϮͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞůΖĂůĐŽŽůďĞŶǌǇůŝƋƵĞ;ϮϲϱͿ
>Ă ĚŝŚǇĚƌŽǆǇůĂƚŝŽŶ ƐĠůĞĐƚŝǀĞ ĚĞ ;ϮϲϱͿ ƐĞůŽŶ ůĂ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ĚĞ͘ z͘ ŚĂ ϭϭ ĚŽŶŶĞ ĂĐĐğƐ ůĂ ƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞ
;ϮϲϲͿĂǀĞĐƵŶ ƌĞŶĚĞŵĞŶƚĚĞϵϭй͘ŽŵŵĞƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ͕ƵŶƐĞƵůĚŝĂƐƚĠƌĠŽŝƐŽŵğƌĞĂĠƚĠŽďƚĞŶƵ
ĂǀĞĐĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶĚĞĚĞƵǆƌŽƚĂŵğƌĞƐĞŶZDEϭ,Ğƚϭϯ͘

^ĐŚĠŵĂϮϯͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞ;ϮϲϲͿ
ŶĨŝŶ͕ ůĂ ĚŝŚǇĚƌŽǆǇƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞ ;ϮϲϲͿ Ă ĠƚĠ ĞŶŐĂŐĠĞ ĚĂŶƐ ƵŶĞ ƌĠĂĐƚŝŽŶ Ě͛ĂĐĠƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĂǀĞĐ ůĞ
ďĞŶǌĂůĚĠŚǇĚĞ ĚŝŵĠƚŚǇůĂĐĠƚĂů ĞŶ ƉƌĠƐĞŶĐĞ ĚĞ ^ ϮϮ ƉŽƵƌ ĨŽƵƌŶŝƌ ĚĞƵǆ ĚŝĂƐƚĠƌĠŽŝƐŽŵğƌĞƐ
ďĞŶǌǇůŝĚğŶĞĂĐĠƚĂů;ϮϲϳĂͿĞƚ;ϮϲϳďͿƐĠƉĂƌĂďůĞƐƉĂƌĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝĞ͘>ĞƐĚĞƵǆĚŝĂƐƚĠƌĠŽŝƐŽŵğƌĞƐŽŶƚ
ĠƚĠŽďƚĞŶƵƐĂǀĞĐƵŶƌĞŶĚĞŵĞŶƚĚĞϵϭйĞƚƵŶƌĂƚŝŽƌĞƐƉĞĐƚŝĨĚĞϯ͗ϳ͘

^ĐŚĠŵĂϮϰͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚƵďĞŶǌǇůŝĚğŶĞĂĐĠƚĂů;ϮϲϳͿ

±°±
>͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ ĚƵ ďĞŶǌǇůŝĚğŶĞĂĐĠƚĂů ;ϮϲϳͿ Ă ĞŶƐƵŝƚĞ ĠƚĠ ĞŶǀŝƐĂŐĠĞ͘ ŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕
ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚƵƚŝůŝƐĠĞƐƐƵƌĚĞƐĐĂƌďŽŚǇĚƌĂƚĞƐ͕ƐŽŶƚĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐƉŽƵƌŽƵǀƌŝƌƌĠŐŝŽƐĠůĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚƵŶ
ďĞŶǌǇůŝĚğŶĞĂĐĠƚĂů͘ůůĞƐƌĞƉŽƐĞŶƚƐƵƌů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶĚ͛ƵŶĂĐŝĚĞĞƚĚ͛ƵŶĚŽŶŶĞƵƌĚ͛ŚǇĚƌƵƌĞ͘>ĞdĂďůĞĂƵϯ
ĐŝͲĂƉƌğƐ͕ ƌĂƐƐĞŵďůĞ ůĞƐ ƐǇƐƚğŵĞƐ ůĞƐ ƉůƵƐ ĐŽƵƌĂŵŵĞŶƚ ƵƚŝůŝƐĠƐ͘ >Ğ ďĞŶǌǇůŝĚğŶĞĂĐĠƚĂů ĞƐƚ
ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚƌĠĚƵŝƚĂƵŶŝǀĞĂƵĚĞ ů͛ŽǆǇŐğŶĞ ůĞŵŽŝŶƐĞŶĐŽŵďƌĠ͕ ŵĂŝƐ ůĞƐĞĨĨĞƚƐĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐĚĞƐ
ƐƵďƐƚŝƚƵĂŶƚƐĂĚũĂĐĞŶƚƐĞƚĚƵƐŽůǀĂŶƚƉĞƵǀĞŶƚŝŶĨůƵĞŶĐĞƌůĞƌĠŐŝŽƐĠůĞĐƚŝǀŝƚĠ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϰ͗^ǇŶƚŚğƐĞĚ͛ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ


Ϯϰϰ

dĂďůĞĂƵϯʹǆĞŵƉůĞƐĚĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĐůĂƐƐŝƋƵĞƐĚΖŽƵǀĞƌƚƵƌĞƌĠŐŝŽƐĠůĞĐƚŝǀĞĚĞďĞŶǌǇůŝĚğŶĞĂĐĠƚĂůƐ
ŽŶŶĞƵƌĚΖŚǇĚƌƵƌĞ
ĐŝĚĞ
EĂ,ϯE ,ϯ͘d,& DĞϯE,ϯ DĞϮE,,ϯ ƚϯ^ŝ, DĞϮƚ^ŝ, >ŝů,ϰ />
,ů ǆϮϯͲϮϱ       
d&     ǆϮϱ͕Ϯϲ   
dD^KdĨ  ǆϮϯ      
ƵϮKdĨ  ǆϮϱ      
Ƶ;KdĨͿϮ  ǆϮϱ͕Ϯϳ ǆϮϱ  ǆϮϳ ǆϮϱ  
s;KͿ;KdĨͿϮ  ǆϮϱ      
ůůϯ   ǆϮϱ    ǆϮϱ͕Ϯϴ 
&ϯKƚϮ   ǆϮϵ ǆϮϱ ǆϮϱ͕Ϯϳ   
dŝůϰ     ǆϮϳ   
ŽůϮ  ǆϮϱ      
Ͳ        ǆϮϮ͕Ϯϱ

ĂŶƐƵŶƉƌĞŵŝĞƌƚĞŵƉƐ͕ĚĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐƐŝŵŝůĂŝƌĞƐĚ͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞƐƵƌĚĞƐďĞŶǌǇůŝĚğŶĞĂĐĠƚĂůƐĚ͛ĂǌĠƉĂŶĞƐ
ĚĠĐƌŝƚĞƐƉĂƌz͘ůĠƌŝŽƚϮϮŽŶƚĠƚĠĂƉƉůŝƋƵĠĞƐƐƵƌůĞƐďĞŶǌǇůŝĚğŶĞĂĐĠƚĂůƐ;ϮϲϳͿ͘>ĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĚĞ;ϮϲϳďͿ
ŽƵ ;ϮϲϳĂͿĂǀĞĐϭϱĠƋƵŝǀĂůĞŶƚƐĚĞ/>ĚĂŶƐ ůĞ ƚŽůƵğŶĞăϬΣĂĐŽŶĚƵŝƚăƵŶŵĠůĂŶŐĞĚĞƉƌŽĚƵŝƚƐ
Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞEͲŵĠƚŚǇů;ϮϲϴĂͿĞƚ;ϮϲϴďͿŶŽŶĂƚƚĞŶĚƵƐŵĂŝƐĂǀĞĐůĂƌĠŐŝŽƐĠůĞĐƚŝǀŝƚĠƐŽƵŚĂŝƚĠĞ͘

^ĐŚĠŵĂϮϱͲKƵǀĞƌƚƵƌĞƌĠŐŝŽƐĠůĞĐƚŝǀĞĚƵďĞŶǌǇůŝĚğŶĞĂĐĠƚĂů;ϮϲϳͿ
>͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞƌĠŐŝŽƐĠůĞĐƚŝǀĞĚĞů͛ĂĐĠƚĂů;ϮϲϳͿŶĞƐĞŵďůĞƉĂƐġƚƌĞĚŝƌŝŐĠĞƉĂƌůĂĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶĚƵĐĞŶƚƌĞ
ĂĐĠƚĂůŝƋƵĞƉƵŝƐƋƵĞůĞƐŵġŵĞƐƌĠƐƵůƚĂƚƐƐŽŶƚŽďƚĞŶƵƐĞŶƉĂƌƚĂŶƚĚƵĐŽŵƉŽƐĠ;ϮϲϳĂͿŽƵ;ϮϲϳďͿ͘ĞƚƚĞ
ƌĠŐŝŽƐĠůĞĐƚŝǀŝƚĠ ƉŽƵƌƌĂŝƚ ġƚƌĞ ŐŽƵǀĞƌŶĠĞ Ě͛ƵŶĞ ƉĂƌƚ ƉĂƌ ƵŶĞ ŐġŶĞ ƐƚĠƌŝƋƵĞ ĞŶƚƌĞ ůĞ ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ
ďĞŶǌǇůŽǆǇĞƚůĞ/>ƐƵƌůĞƐŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐĂǀĞĐƵŶĞĂƚƚĂƋƵĞĞŶKͲϰŵĞŶĂŶƚĂƵƉƌŽĚƵŝƚĚ͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ
ŵŝŶŽƌŝƚĂŝƌĞ͕ ĞƚĚ͛ĂƵƚƌĞƉĂƌƚ͕ ƉĂƌ ů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚƵŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ ĐĂƌďŽǆǇů ĚƵďǌƋƵŝƉŽƵƌƌĂŝƚ ƐĞ ůŝĞƌ ĂƵ
/>ƉŽƵƌ ĨŽƌŵĞƌƵŶ ĐŽŵƉůĞǆĞ ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞďŝĚĞŶƚĞŵĞŶĂŶƚ ĂƵƉƌŽĚƵŝƚĚ͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞ
;ĐĨ͘^ĐŚĠŵĂϮϲͿ͘
ŝĞŶƋƵĞĚĞƐĞǆĞŵƉůĞƐĚĞƌĠĚƵĐƚŝŽŶĚĞƐĐĂƌďĂŵĂƚĞƐEͲďǌ;ŽƵEͲŽĐͿƉŽƵƌĨŽƵƌŶŝƌůĂŵĠƚŚǇůĂŵŝŶĞ
ŽŶƚĠƚĠƌĞƉŽƌƚĠƐĞŶƉƌĠƐĞŶĐĞĚĞ>ŝů,ϰĚĂŶƐůĞd,&ăƌĞĨůƵǆ͕ϯϬĐĞƚƚĞƌĠĚƵĐƚŝŽŶŶ͛ĂũĂŵĂŝƐĠƚĠĚĠĐƌŝƚĞ
ĚĂŶƐůĞĐĂƐĚĞ/>ŽƵăϬΣ͘ĞƚƚĞƌĠĂĐƚŝŽŶƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞŝŶĂƚƚĞŶĚƵĞĞƐƚƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚĚƵĞĂƵůĂƌŐĞ
ĞǆĐğƐĞŶ/>;ĐĨ͘^ĐŚĠŵĂϮϲͿ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϰ͗^ǇŶƚŚğƐĞĚ͛ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ


Ϯϰϱ


^ĐŚĠŵĂϮϲͲDĠĐĂŶŝƐŵĞƉƌŽƉŽƐĠƉŽƵƌůΖŽƵǀĞƌƚƵƌĞĚƵďĞŶǌǇůŝĚğŶĞĂĐĠƚĂů;ϮϲϳͿĞƚůĂŵĠƚŚǇůĂƚŝŽŶĚĞů͛ĂŵŝŶĞ
ĨŝŶĚĞůŝŵŝƚĞƌĐĞƚƚĞƌĠĂĐƚŝŽŶƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ͕ŶĠĐĞƐƐŝƚĂŶƚϯĠƋƵŝǀĂůĞŶƚƐĚĞ/>;ĐĨ͘ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƉƌŽƉŽƐĠ
^ĐŚĠŵĂ ϮϲͿ͕ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĚĞ ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ Ğƚ ŶŽŵďƌĞ Ě͛ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ ĞŶ /> ŽŶƚ ĠƚĠ
ĠǀĂůƵĠĞƐƐƵƌůĞĐŽŵƉŽƐĠŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞ;ϮϲϳďͿ͘
dĂďůĞĂƵϰͲZĠƐƵůƚĂƚƐĚĞůΖŽƵǀĞƌƚƵƌĞĚƵďĞŶǌǇůŝĚğŶĞĂĐĠƚĂů;ϮϲϳďͿ
ŶƚƌĠĞ /> dĞŵƉƐ ^ŽůǀĂŶƚ dĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ ZĞŶĚĞŵĞŶƚ;ϮϲϵͿ
ϭ ϯĞƋ ϭŚ ƚŽůƵğŶĞ ͲϳϴΣăͲϭϬΣ Ϭй
Ϯ ϯĞƋ ϰũŽƵƌƐ d,& ͲϳϴΣăͲϭϬΣ Ϭй
ϯ ϭ͕ϱĞƋнϭ͕ϱĞƋĂƉƌğƐƵŶĞŶƵŝƚ ϮϯŚ ƚŽůƵğŶĞ ϬΣ ϲϵй
ϰ ϯĞƋ ϭŚ ƚŽůƵğŶĞ ϬΣ ϱϯй
ƵĐƵŶĞ ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ ĚƵ ďĞŶǌǇůŝĚğŶĞĂĐĠƚĂů ;ϮϲϳďͿ Ŷ͛Ă ĠƚĠ ŽďƐĞƌǀĠĞ ĂƉƌğƐ ƐŽŶ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ĂǀĞĐ ϯ
ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚƐĚĞ/>ĚĂŶƐ ůĞ ƚŽůƵğŶĞŽƵ ůĞd,&ĚĞ ͲϳϴΣă ͲϭϬΣ ;ĞŶƚƌĠĞƐϭĞƚϮĚƵdĂďůĞĂƵϰͿ͘>Ğ
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ĚĞ ;ϮϲϳďͿ ĂǀĞĐ ϭ͕ϱ ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ ĚĞ /> ĚĂŶƐ ůĞ ƚŽůƵğŶĞ ă ϬΣ Ŷ͛Ă ĂďŽƵƚŝ ă ĂƵĐƵŶĞ
ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂĐĠƚĂů ĂƵ ďŽƵƚ ĚĞ Ϯϭ ŚĞƵƌĞƐ ĚĞ ƌĠĂĐƚŝŽŶ͘ >͛ĂũŽƵƚ ĚĞ ϭ͕ϱ ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ ĚĞ />
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞăϬΣĂĐŽŶĚƵŝƚăůĂĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚĞů͛ĂĐĠƚĂů;ϮϲϵͿĂǀĞĐƵŶƌĞŶĚĞŵĞŶƚĚĞϲϵйĂƉƌğƐϮ
ŚĞƵƌĞƐ ĚĞ ƌĠĂĐƚŝŽŶ ;ĞŶƚƌĠĞ ϯ ĚƵ dĂďůĞĂƵ ϰͿ͘ >Ğ ďĞŶǌǇůŝĚğŶĞĂĐĠƚĂů ;ϮϲϳďͿ Ŷ͛ĂǇĂŶƚ ƉĂƐ ƌĠĂŐŝ Ă ĠƚĠ
ŚĂƉŝƚƌĞϰ͗^ǇŶƚŚğƐĞĚ͛ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ


Ϯϰϲ

ƌĠĐƵƉĠƌĠ͘ ƵĐƵŶ ĂƵƚƌĞ ƉƌŽĚƵŝƚ Ŷ͛Ă ĠƚĠ ĨŽƌŵĠ ĂƵ ĐŽƵƌƐ ĚĞ ĐĞƚƚĞ ƌĠĂĐƚŝŽŶ͘ ŶĨŝŶ͕ ůĞ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ĚĞ
;ϮϲϳďͿĂǀĞĐϯĠƋƵŝǀĂůĞŶƚƐĚĞ/>ĚĂŶƐůĞƚŽůƵğŶĞăϬΣĂĨŽƵƌŶŝƐĠůĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚů͛ĂĐĠƚĂů;ϮϲϵͿĂǀĞĐƵŶ
ƌĞŶĚĞŵĞŶƚĚĞϱϯйĂƉƌğƐϭŚĞƵƌĞĚĞƌĠĂĐƚŝŽŶ;ĞŶƚƌĠĞϰĚƵdĂďůĞĂƵϰͿ͘>ĞďĞŶǌǇůŝĚğŶĞĂĐĠƚĂů;ϮϲϳďͿ
Ŷ͛ĂǇĂŶƚƉĂƐƌĠĂŐŝĂƉƵġƚƌĞƌĠĐƵƉĠƌĠ͘

^ĐŚĠŵĂϮϳͲKƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚΖŽƵǀĞƌƚƵƌĞĚĞ;ϮϲϳͿ
ĞƐ ƌĠƐƵůƚĂƚƐ ŝŶĚŝƋƵĞŶƚ ƋƵĞ ůĂ ƌĠĂĐƚŝŽŶ ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ ĚĞ ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ ĚƵ ĐĂƌďĂŵĂƚĞ ƉŽƵƌ ĨŽƵƌŶŝƌ ůĂ
ŵĠƚŚǇůĂŵŝŶĞĞƐƚƉůƵƐƌĂƉŝĚĞƋƵĞůĂƌĠĂĐƚŝŽŶĚ͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞĚƵďĞŶǌǇůŝĚğŶĞĂĐĠƚĂů͘
ǯ°±
ĨŝŶĚ͛ĠǀŝƚĞƌ ůĂ ƌĠĚƵĐƚŝŽŶĚƵ ĐĂƌďĂŵĂƚĞĂƵĐŽƵƌƐĚĞ ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞĚƵďĞŶǌǇůŝĚğŶĞĂĐĠƚĂů ĂƵ/>͕ ůĞ
ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ ďǌ Ă ĠƚĠ ƌĞŵƉůĂĐĠ ƉĂƌ ƵŶĞ ĐŚĂŠŶĞ ĚŽĚĠĐǇůĞ͘ >ĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ Ě͛ĂŵŝŶĂƚŝŽŶ ƌĠĚƵĐƚƌŝĐĞ
ƵƚŝůŝƐĠĞƐ ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ ŽŶƚ ĠƚĠ ĂĚĂƉƚĠĞ ƉŽƵƌ ĞŵƉġĐŚĞƌ ů͛ŚǇĚƌŽŐĠŶŽůǇƐĞ ĚƵ ďĞŶǌǇůĠƚŚĞƌ ĚĞ ůĂ
ƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞ;ϮϲϲͿ͘ϯϭŝŶƐŝ͕ůĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĚĞůĂƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞEͲďǌ;ϮϲϲͿƐŽƵƐĂƚŵŽƐƉŚğƌĞĚ͛ŚǇĚƌŽŐğŶĞĞŶ
ƉƌĠƐĞŶĐĞĚĞƉĂůůĂĚŝƵŵƐƵƌĐŚĂƌďŽŶ͕ĚŽĚĠĐĂŶĂůĞƚĂĐĠƚĂƚĞĚ͛ĂŵŵŽŶŝƵŵĂĐŽŶĚƵŝƚƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞŵĞŶƚă
ůĂƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞEͲĚŽĚĠĐǇůĞ;ϮϳϬͿ͘

^ĐŚĠŵĂϮϴͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞ;ϮϳϬͿ
ŶĨŝŶ͕ ůĂ ƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞ ;ϮϳϬͿ Ă ĠƚĠ ĞŶŐĂŐĠĞ ĚĂŶƐ ƵŶĞ ƌĠĂĐƚŝŽŶ Ě͛ĂĐĠƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĂǀĞĐ ůĞ ďĞŶǌĂůĚĠŚǇĚĞ
ĚŝŵĠƚŚǇůĂĐĠƚĂů ĚĂŶƐ ůĞƐ ŵġŵĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ƋƵĞ ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ͘ϮϮ ƵĐƵŶĞ ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ Ŷ͛Ă ĠƚĠ
ŽďƐĞƌǀĠĞ ĂƉƌğƐ Ϯϰ ŚĞƵƌĞƐ ĚĞ ƌĞĨůƵǆ ĚĂŶƐ ů͛ĂĐĠƚŽŶŝƚƌŝůĞ͘ hŶ ĚĞƵǆŝğŵĞ ĞƐƐĂŝ Ă ĠƚĠ ƌĠĂůŝƐĠ ĂǀĞĐ ϭ͕ϱ
ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚƐĚĞ^ĂƵůŝĞƵĚĞϬ͘ϮĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ͕Ŷ͛ĂďŽƵƚŝƐƐĂŶƚăĂƵĐƵŶĞĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ͘

^ĐŚĠŵĂϮϵͲ&ŽƌŵĂƚŝŽŶĚƵďĞŶǌǇůŝĚğŶĞĂĐĠƚĂůĚĞ;ϮϳϬͿ
>ĞďĞŶǌǇůŝĚğŶĞĂĐĠƚĂůĂĠƚĠ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞăŽďƚĞŶŝƌăƉĂƌƚŝƌĚĞ ůĂƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞ;ϮϳϬͿ͘ĞƚƚĞĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞĚĞ
ƐǇŶƚŚğƐĞĂĚŽŶĐĠƚĠĂďĂŶĚŽŶŶĠĞ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϰ͗^ǇŶƚŚğƐĞĚ͛ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ


Ϯϰϳ

͵Ȍ °°
ŶĨŝŶ͕ ůĂ ĚĞƌŶŝğƌĞ ŵĠƚŚŽĚĞ ĐŽŶƐŝƐƚĞ ă ŝŶƐĠƌĞƌ ƵŶĞ ĐŚĂŠŶĞ ĚŽĚĠĐǇůĞ ĚĞ ĨĂĕŽŶ ŶŽŶ ƐĠůĞĐƚŝǀĞ ƐƵƌ ůĂ
ƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞ;ϮϳϬͿ͘>ĂŵĠƚŚŽĚĞĚ͛ĂůŬǇůĂƚŝŽŶƵƚŝůŝƐĠĞƉĂƌW͘ŽŵƉĂŝŶĞƚK͘Z͘DĂƌƚŝŶƐƵƌĚĞƐƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞƐ
ƐŝŵŝůĂŝƌĞƐϯϮ͕ ϯϯ Ă ĠƚĠ ĂƉƉůŝƋƵĠĞ ă ůĂ ƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞ ;ϮϳϬͿ ĞŶ ĂĚĂƉƚĂŶƚ ůĞƐ ƋƵĂŶƚŝƚĠƐ ĚĞ EĂ, Ğƚ ĚĞ
ďƌŽŵŽĚŽĚĠĐĂŶĞƉŽƵƌ ůŝŵŝƚĞƌ ůĂ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĚĞ ƉƌŽĚƵŝƚ ĚĞ ĚŝĂůŬǇůĂƚŝŽŶ͘ ŝŶƐŝ͕ ůĞ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ĚĞ ;ϮϳϬͿ
ĂǀĞĐϮ͕ϭĠƋƵŝǀĂůĞŶƚƐĚĞEĂ,ĞƚϭĠƋƵŝǀĂůĞŶƚĚĞďƌŽŵŽĚŽĚĠĐĂŶĞĞŶƉƌĠƐĞŶĐĞĚĞƵϰE/ĂĐŽŶĚƵŝƚĂƵǆ
ƉƌŽĚƵŝƚƐĚĞŵŽŶŽͲĂůŬǇůĂƚŝŽŶ;ϮϳϭͿĞƚ;ϮϳϮͿĂǀĞĐƵŶƌĞŶĚĞŵĞŶƚĚĞϴϮйĞƚƵŶƌĂƚŝŽϭ͗ϭ͘

^ĐŚĠŵĂϯϬͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞƐƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞƐŵŽŶŽͲKͲĂůŬǇůĠĞƐ;ϮϳϭͿĞƚ;ϮϳϮͿ
ŶĨŝŶ͕ ůĂĚĠƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶĚĞ ů͛ĠƚŚĞƌďĞŶǌǇůŝƋƵĞĚĞ ůĂ ƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞ ;ϮϳϮͿĂƉĞƌŵŝƐĚ͛ĂĐĐĠĚĞƌ ĂƵĐŽŵƉŽƐĠ
ĐŝďůĠ;ϮϳϯͿĂǀĞĐƵŶƌĞŶĚĞŵĞŶƚĚĞϵϴй͘

^ĐŚĠŵĂϯϭͲ^ǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞ>ϭϮϱĐŝďůĠĞ;ϮϳϯͿ
>Ğ ĐŽŵƉŽƐĠ ĐŝďůĠ ;ϮϳϯͿ Ă ĂŝŶƐŝ ĠƚĠ ƐǇŶƚŚĠƚŝƐĠ ĚĞ ĨĂĕŽŶ ƌĂĐĠŵŝƋƵĞ ĞŶ Ěŝǆ ĠƚĂƉĞƐ ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĞ
ů͛ĠƚŚĂŶŽůĂŵŝŶĞĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞĂǀĞĐƵŶƌĞŶĚĞŵĞŶƚŐůŽďĂůĚĞϵй͘
ŚĂƉŝƚƌĞϰ͗^ǇŶƚŚğƐĞĚ͛ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ


Ϯϰϴ


ͶȌ ±±±
ĨŝŶĚ͛ĂĐĐĠĚĞƌĂƵǆĚĞƵǆĠŶĂŶƚŝŽŵğƌĞƐĚƵĐŽŵƉŽƐĠ;ϮϳϯͿĠŶĂŶƚŝŽŵĠƌŝƋƵĞŵĞŶƚƉƵƌ͕ůĞĚĠĚŽƵďůĞŵĞŶƚ
ĚĞƐĠŶĂŶƚŝŽŵğƌĞƐĚĞƐ ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐĚĞ ƐǇŶƚŚğƐĞ ;ϮϱϲͿ͕ ;ϮϲϱͿ͕ ;ϮϲϲͿ͕ ;ϮϲϳĂͿ͕ ;ϮϲϳďͿĞƚ ;ϮϳϬͿĂĠƚĠ
ĠƚƵĚŝĠĞĞŶĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝĞĞŶƉŚĂƐĞƐƵƉĞƌĐƌŝƚŝƋƵĞĂŶĂůǇƚŝƋƵĞ;^&Ϳ͘
>Ă ŵĞŝůůĞƵƌĞ ƌĠƐŽůƵƚŝŽŶ ĞŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĂŶĂůǇƚŝƋƵĞ Ă ĠƚĠ ĂƚƚĞŝŶƚĞ ĂǀĞĐ ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ ;ϮϳϬͿ ƐƵƌ ƵŶĞ
ĐŽůŽŶŶĞ ŚŝƌĂůƉĂŬ /Ͳϯ ;ƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ ĚĞ ƐŝůŝĐĞƐ ĚĞ ϯђŵ ŝŵŵŽďŝůŝƐĠĞƐ ĂǀĞĐ ĚĞ ů͛ĂŵǇůŽƐĞ ƚƌŝƐͲ;ϯ͕ϱͲ
ĚŝŵĠƚŚǇůƉŚĠŶǇůĐĂƌďĂŵĂƚĞͿͿ͕ϮϱϬΎϰ͕ϲŶŵ ĂǀĞĐ ƵŶ ŐƌĂĚŝĞŶƚ ĚĞ ŵĠƚŚĂŶŽůнϬ͕ϭй  ĐŽŵŵĞ ĂĚĚŝƚŝĨ
ĚĂŶƐůĂƉŚĂƐĞŵŽďŝůĞKϮ͘

&ŝŐƵƌĞϳͲŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂŵŵĞĚƵĐŽŵƉŽƐĠ;ϮϳϬͿŽďƚĞŶƵăϮϬϱŶŵ


&ŝŐƵƌĞϴͲŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂŵŵĞĚƵĐŽŵƉŽƐĠ;ϮϳϬͿŽďƚĞŶƵƉĂƌĐŽƵƌĂŶƚƚŽƚĂůŝŽŶŝƋƵĞ

ĞƚƚĞ ƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶ ĞƐƚ ƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞ ƉŽƵƌ ġƚƌĞ ƚƌĂŶƐƉŽƐĠĞ ĞŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ƉƌĠƉĂƌĂƚŝǀĞƐ͘ >Ă ƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶ ĚƵ
ƌĂĐĠŵĂƚĞ ;ϮϳϬͿ ĞƐƚ ĞŶǀŝƐĂŐĠĞ ƉĂƌ ůĂ ƐƵŝƚĞ͘ ĞƚƚĞ ƌĠƐŽůƵƚŝŽŶ ƉĞƌŵĞƚƚƌĂ Ě͛ĂĐĐĠĚĞƌ ƐĠƉĂƌĠŵĞŶƚ ĂƵǆ
ĚĞƵǆĠŶĂŶƚŝŽŵğƌĞƐĚĞůĂƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞ;ϮϳϯͿĂƉƌğƐůĞƐĠƚĂƉĞƐĚ͛ĂůŬǇůĂƚŝŽŶĞƚĚĞĚĠƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘>ĂůŝĂŝƐŽŶ
ĚĞĐŚĂƋƵĞĠŶĂŶƚŝŽŵğƌĞĂƵĚŽŵĂŝŶĞ^dZdĚĞZd͕ ;ͲͿͲ>ϭϮϱĞƚ ;нͿͲ>ϭϮϱ͕ƉŽƵƌƌĂĂůŽƌƐġƚƌĞĠǀĂůƵĠĞ
ƉĂƌůĞƚĞƐƚŝŶǀŝƚƌŽĚĞůŝĂŝƐŽŶƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ;ĐĨ͘ŚĂƉŝƚƌĞ//Ϳ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϰ͗^ǇŶƚŚğƐĞĚ͛ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ


Ϯϰϵ


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ĞƵǆƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞƐƚƌŝŚǇĚƌŽǆǇůĠĞƐ͕ ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐůŽƌƐĚĞůĂĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞĚĞůŝŐĂŶĚƐĚƵĚŽŵĂŝŶĞ
^dZdĚĞZd͕ŽŶƚĠƚĠ ƐǇŶƚŚĠƚŝƐĠĞƐ͘ĞƐĚĞƵǆ ƐǇŶƚŚğƐĞƐ͕ ƌĠĂůŝƐĠĞƐĞŶĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶĂǀĞĐ ůĞWƌ͘͘
ƵƌƚŽůŽƐŽ ;/ŶƐƚŝƚƵƚ ĚĞ ŚŝŵŝĞ ĚĞ ^ĆŽ ĂƌůŽƐ͕ hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ ĚĞ ^ĆŽ WĂƵůŽ͕ ƌĠƐŝůͿ͕ Ɛ͛ĂƉƉƵŝĞŶƚ ƐƵƌ ƐĂ
ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƉŽƵƌůĂĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚ͛ƵŶŵŽƚŝĨĚŝŚǇĚƌŽƉǇƌŝĚŝŶͲϯͲŽŶĞ͘
>ĂƉƌĞŵŝğƌĞƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞĐŝďůĠĞ>ϭϮϳĂƉƵġƚƌĞƐǇŶƚŚĠƚŝƐĠĞƐĂŶƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ;ĐĨ͘^ĐŚĠŵĂϯϮͿ͘
>͛ĂůĚĠŚǇĚĞ;ϮϱϯͿ͕ŽďƚĞŶƵăƉĂƌƚŝƌĚĞů͛ĠƚŚĂŶŽůĂŵŝŶĞ͕ĞƚůĞĚŝĂǌŽƉŚŽƐƉŚŽŶĂƚĞ;ϮϱϭͿ͕ŽďƚĞŶƵăƉĂƌƚŝƌĚĞ
ůĂ ĚŝƉŚĠŶǇůƉŚŽƐƉŚŝƚĞ͕ ŽŶƚ ĠƚĠ ĞŶŐĂŐĠƐ ĚĂŶƐ ƵŶĞ ŽůĠĨŝŶĂƚŝŽŶ Ě͛,ŽƌŶĞƌͲtĂĚǁŽƌƚŚͲŵŵŽŶƐ ƉŽƵƌ
ĨŽƵƌŶŝƌ ƵŶĞ ŵĠůĂŶŐĞ ĚĞ ;Ϳ Ğƚ ;Ϳ ĚĞ γͲĂŵŝŶŽĚŝĂǌŽĐĠƚŽŶĞͲα͕βͲŝŶƐĂƚƵƌĠĞ ;ϮϱϰͿ͘ >͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ E,
ĐĂƚĂůǇƐĠĞ ĂƵ ĐƵŝǀƌĞ ĚƵ ĐŽŵƉŽƐĠ ;ϮϱϰͲͿ Ă ĐŽŶĚƵŝƚ ă ůĂ ĚŝŚǇĚƌŽƉǇƌŝĚŝŶͲϯͲŽŶĞ ;ϮϱϱͿ͘ ŶĨŝŶ͕ ůĂ
ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ ;ϮϱϱͿ ƉĂƌ ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ ĚĞ >ƵĐŚĞ͕ ĚŝŚǇĚƌŽǆǇůĂƚŝŽŶ ƐĠůĞĐƚŝǀĞ ƉƵŝƐ
ĂŵŝŶĂƚŝŽŶƌĠĚƵĐƚƌŝĐĞĂƉĞƌŵŝƐĚ͛ĂĐĐĠĚĞƌăůĂƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞ;ϮϱϴͿ͘>ĂƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞEͲĚŽĚĠĐǇůĞ;ϮϱϴͿĂĂŝŶƐŝ
ĠƚĠŽďƚĞŶƵĞĞŶ ƐĞƉƚĠƚĂƉĞƐăƉĂƌƚŝƌ ĚĞ ů͛ĠƚŚĂŶŽůĂŵŝŶĞ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ ĂǀĞĐƵŶ ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ ŐůŽďĂůĚĞ
ϭϬйĞƚƵŶĞƉƵƌĞƚĠƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞƉŽƵƌƐŽŶĠǀĂůƵĂƚŝŽŶŝŶǀŝƚƌŽ͘

^ĐŚĠŵĂϯϮͲŝůĂŶĚĞƐǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞ>ϭϮϳEͲĚŽĚĠĐǇůĞ;ϮϱϴͿ

>ĂƐǇŶƚŚğƐĞĚĞ ůĂĚĞƵǆŝğŵĞƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞĐŝďůĠĞ>ϭϮϱƐ͛ĞƐƚĂǀĠƌĠƉůƵƐƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞ͘ĞƵǆƚĞŶƚĂƚŝǀĞƐ
Ě͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ ƐĠůĞĐƚŝǀĞ ĚĞ ůĂ ĐŚĂŠŶĞ KͲĚŽĚĠĐǇůĞ ƐƵƌ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ ƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞƐ EͲƐƵďƐƚŝƚƵĠĞƐ ƐĞ ƐŽŶƚ
ĂǀĠƌĠĞƐŝŶĨƌƵĐƚƵĞƵƐĞƐ͘
>Ă ƉƌĞŵŝğƌĞ ƚĞŶƚĂƚŝǀĞ ƉŽƵƌ ĂĐĐĠĚĞƌ ĂƵ ĐŽŵƉŽƐĠ ;ϮϳϯͿ͕ ĞŶĐĂĚƌĠĞ ĞŶ ďůĞƵĞ ƐƵƌ ůĞ ^ĐŚĠŵĂ ϯϯ͕
ĐŽŶƐŝƐƚĂŝƚ ăƉƌŽƚĠŐĞƌ ůĞƐϰ͕ϱͲĚŝŽůƐĞŶƉŽƐŝƚŝŽŶ ƚƌĂŶƐ ƉĂƌ ůĂ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚ͛ƵŶďƵƚĂŶĞͲϮ͕ϯͲďŝƐĂĐĠƚĂů ĂĨŝŶ
Ě͛ŝŶƐĠƌĞƌ ƐĠůĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ ůĂ ĐŚĂŠŶĞ KͲĚŽĚĠĐǇůĞ ĞŶ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ϯ͘ ĞƚƚĞ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ƐƵƌ ůĞƐ ƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞƐ
;ϮϱϳĂͿ;ZсďǌͿ͕;ϮϱϴͿ;ZсϭϮ,ϮϱͿĞƚ;ϮϲϰͿ;ZсdƐͿĂĠƚĠŝŵƉŽƐƐŝďůĞƐŽŝƚăĐĂƵƐĞĚ͛ƵŶĞƉƌĠĚŽŵŝŶĂŶĐĞĚĞ
ůĂĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚƌĂŶƐͲĚŝĂǆŝĂůĞ͕ƐŽŝƚĚƵĨĂŝƚĚ͛ƵŶĞĚŝƐƚĂŶĐĞKϰͲKϱĞƚĚ͛ƵŶĂŶŐůĞĚŝğĚƌĞKϰͲϰͲϱͲKϱ
ƚƌŽƉŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐƐƵƌůĂĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƚƌĂŶƐͲĚŝĠƋƵĂƚŽƌŝĂůĞ͘
>Ă ĚĞƵǆŝğŵĞ ƚĞŶƚĂƚŝǀĞ͕ ĞŶĐĂĚƌĠĞ ĞŶ ǀĞƌƚ ƐƵƌ ůĞ ^ĐŚĠŵĂ ϯϯ͕ ĐŽŶƐŝƐƚĂŝƚ ă ƉƌŽƚĠŐĞƌ ůĞƐ ϯ͕ϰͲĚŝŽůƐ ĞŶ
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶĐŝƐƉĂƌůĂĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚ͛ƵŶďĞŶǌǇůŝĚğŶĞĂĐĠƚĂůƐƵƌůĂϱͲďĞŶǌǇůŽǆǇƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞ;ϮϲϲͿ͘ŝĞŶƋƵĞ
ůĂ ƌĠŐŝŽƐĠůĞĐƚŝǀŝƚĠ ĚĞ ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ ĂƵ /> ĚƵ ďĞŶǌǇůŝĚğŶĞĂĐĠƚĂů ;ϮϲϳͿ ƉĞƌŵĞƚƚĂŝƚ Ě͛ŝŶƐĠƌĞƌ
ƉƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ ůĂ ĐŚĂŠŶĞ ĚŽĚĠĐǇůĞ ĞŶ ƉŽƐŝƚŝŽŶ KͲϯ͕ ůĂ ƌĠĂĐƚŝŽŶ ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ ĚĞ ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ ĚƵ
ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ ďǌ ƉŽƵƌ ĨŽƌŵĞƌ ůĂEͲŵĠƚŚǇůƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞ͕ ƉƌĠƉŽŶĚĠƌĂŶƚĞ ƐƵƌ ůĂ ƌĠĂĐƚŝŽŶ Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ͕ Ă
ŚĂƉŝƚƌĞϰ͗^ǇŶƚŚğƐĞĚ͛ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ


ϮϱϬ

ĞŵƉġĐŚĠ ů͛ĂĐĐğƐ ĂƵ ĐŽŵƉŽƐĠ ĐŝďůĠ ;ϮϳϯͿ͘ ĨŝŶ Ě͛ĠǀŝƚĞƌ ůĂ ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ ĚƵ ĐĂƌďĂŵĂƚĞ ĂƵ ĐŽƵƌƐ ĚĞ
ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ ĚƵ ďĞŶǌǇůŝĚğŶĞĂĐĠƚĂů͕ ůĞ ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ ďǌ Ă ĠƚĠ ƌĞŵƉůĂĐĠ ƉĂƌ ƵŶĞ ĐŚĂŠŶĞ ĚŽĚĠĐǇůĞ͘ Ŷ
ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕ůĂĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚƵďĞŶǌǇůŝĚğŶĞĂĐĠƚĂůĂĠĐŚŽƵĠƐƵƌůĂϱͲďĞŶǌǇůŽǆǇƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞEͲĚŽĚĠĐǇůĞ;ϮϳϬͿ͘
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LQVHUWLRQ VpOHFWLYH GH OD FKDvQH 2GRGpF\OH LQVHUWLRQ QRQ VpOHFWLYH GH OD FKDvQH 2GRGpF\OH
/

^ĐŚĠŵĂϯϯʹŝůĂŶĚĞƐǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞĐŝďůĠĞ;ϮϳϯͿ
ŶĨŝŶ͕ůĂƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞĐŝďůĠĞƌĂĐĠŵŝƋƵĞ;ϮϳϯͿĂƉƵġƚƌĞŽďƚĞŶƵĞƉĂƌŝŶƐĞƌƚŝŽŶŶŽŶƐĠůĞĐƚŝǀĞĚĞůĂĐŚĂŠŶĞ
ĚŽĚĠĐǇůĞƐƵƌůĂƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞ;ϮϳϬͿ͕ƉƵŝƐĚĠƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕ĂǀĞĐƵŶƌĞŶĚĞŵĞŶƚŐůŽďĂůĚĞϵйƐƵƌϭϬĠƚĂƉĞƐă
ƉĂƌƚŝƌĚĞů͛ĠƚŚĂŶŽůĂŵŝŶĞĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ;ǀŽŝĞĞŶĐĂĚƌĠĞĞŶƌŽƐĞƐƵƌůĞ^ĐŚĠŵĂϯϯͿ͘
hŶ ĐƌŝďůĂŐĞ ĚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĚĞ ƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶ ĞŶ ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝĞ ^& ĐŚŝƌĂůĞ Ă ƉĞƌŵŝƐ Ě͛ĠƚĂďůŝƌ ĚĞƐ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĂŶĂůǇƚŝƋƵĞƐ ŽƉƚŝŵĂůĞƐ ƉŽƵƌ ĂĐĐĠĚĞƌ ƐĠƉĂƌĠŵĞŶƚ ĂƵǆ ĚĞƵǆ ĠŶĂŶƚŝŽŵğƌĞƐ ĚĞ
ŚĂƉŝƚƌĞϰ͗^ǇŶƚŚğƐĞĚ͛ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ


Ϯϱϭ

ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ ;ϮϳϬͿ͘ ĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐƉŽƵƌƌŽŶƚġƚƌĞ ƚƌĂŶƐƉŽƐĠĞƐĞŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐƉƌĠƉĂƌĂƚŝǀĞƐĞƚ ĂŝŶƐŝ
ƉĞƌŵĞƚƚƌĞĚ͛ĂĐĐĠĚĞƌĂƵǆĚĞƵǆĠŶĂŶƚŝŽŵğƌĞƐĚƵĐŽŵƉŽƐĠ;ϮϳϯͿĂƉƌğƐů͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶŶŽŶƐĠůĞĐƚŝǀĞĚĞůĂ
ĐŚĂŠŶĞ KͲĚŽĚĠĐǇůĞ ƉƵŝƐ ĚĠƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘ >͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ůŝĂŝƐŽŶ ĂƵ ĚŽŵĂŝŶĞ ^dZd ĚĞ Zd ĚƵ
ƌĂĐĠŵĂƚĞ;ϮϳϯͿĞƚĚĞĐŚĂƋƵĞĠŶĂŶƚŝŽŵğƌĞĞƐƚĞŶǀŝƐĂŐĠĞ͘
ʹȌ 
͛ĂƵƚƌĞƐ ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ ŽŶƚ ĠƚĠ ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ ĂƵ ĐŽƵƌƐ ĚĞ ů͛ĠƚƵĚĞ ĚĞ ŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶ ŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ ĐŽŵŵĞ
ůŝŐĂŶĚƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚƵĚŽŵĂŝŶĞ^dZdĚĞZd;ĐĨ͘ŚĂƉŝƚƌĞ//͕ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞ/sͿϮͿďͿͿ͘

WĂƌŵŝĐĞƐ ůŝŐĂŶĚƐ͕ ůĂƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞ>ϬϲϬĞƐƚ ƌĞƐƐŽƌƚŝĞƉƌŽŵĞƚƚĞƵƐĞ͘ůůĞ ƐĞƌĂŝƚĂĐĐĞƐƐŝďůĞăƉĂƌƚŝƌĚĞ ůĂ
ĚŝŚǇĚƌŽƉǇƌŝĚŝŶŽŶĞ ;ϮϳϰͿ ƉĂƌ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ĚĞ DŝĐŚĂĞů Ě͛ƵŶ ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ ďĞŶǌǇůŽǆǇ͕ ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ
ĐĠƚŽŶĞ͕ KͲĂůŬǇůĂƚŝŽŶ ƉƵŝƐ ĚĠƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞƐ͘ ĞƚƚĞ ĚŝŚǇĚƌŽƉǇƌŝĚŝŶŽŶĞ ;ϮϳϰͿ ƉŽƵƌƌĂŝƚ ġƚƌĞ
ƐǇŶƚŚĠƚŝƐĠĞƉĂƌůĂǀŽŝĞĚƵWƌ͘͘ƵƌƚŽůŽƐŽϭǀŝĂƵŶĞƌĠĂĐƚŝŽŶĚ͛,tƐƵƌů͛ĂůĚĠŚǇĚĞ;ϮϳϲͿĚĠƌŝǀĂŶƚĚĞ
ůĂ>ͲƐĠƌŝŶĞĞƚůĞĚŝĂǌŽƉŚŽƐƉŚŽŶĂƚĞ;ϮϱϭͿ͕ƉƵŝƐŝŶƐĞƌƚŝŽŶE,ƐƵƌůĞƉƌŽĚƵŝƚĚ͛ŽůĠĨŝŶĂƚŝŽŶĚĞŐĠŽŵĠƚƌŝĞ
;Ϳ;ϮϳϱͿ͘

^ĐŚĠŵĂϯϰʹŶĂůǇƐĞƌĠƚƌŽƐǇŶƚŚĠƚŝƋƵĞĚƵůŝŐĂŶĚ>ϬϲϬ
>͛ĂǌĠƉĂŶĞ>ϬϰϲĞƐƚĂƵƐƐŝƌĞƐƐŽƌƚŝĚĞůĂĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŝŶƐŝůŝĐŽ͘ĞůŝŐĂŶĚƐĞƌĂŝƚĂĐĐĞƐƐŝďůĞƉĂƌŽƵǀĞƌƚƵƌĞ
ƐĠůĞĐƚŝǀĞĚĞ ů͛ĠƉŽǆǇĂǌĠƉĂŶĞ;ϮϳϳͿĞŶƉƌĠƐĞŶĐĞĚ͛ŚǇĚƌƵƌĞƉĂƌ ůĂŵĠƚŚŽĚĞĚĞz͘ůĠƌŝŽƚ͘ϯϰ >͛ĠƉŽǆǇĚĞ
ƐĞƌĂŝƚ ŝƐƐƵ ĚĞ ů͛ĂǌĠƉĂŶĞ ŝŶƐĂƚƵƌĠ ;ϮϳϴͿ ŽďƚĞŶƵ ƉĂƌ ŵĠƚĂƚŚğƐĞ ĚĞ ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ ĚĞ ĐǇĐůĞ ƐƵƌ ;ϮϳϵͿ͘
>͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ ;ϮϳϵͿƉƌŽǀŝĞŶĚƌĂŝƚĚĞ ů͛ĂůŬǇůĂƚŝŽŶĚĞ ů͛ĂŵŝŶĞ ;ϮϴϬͿ͕ŽďƚĞŶƵĞƉĂƌαͲŚǇĚƌŽǆǇĂůůǇůĂƚŝŽŶ
ĚŝĂƐƚĠƌĠŽƐĠůĞĐƚŝǀĞƐƵƌů͛ĂůĚĠŚǇĚĞĚĞ'ĂƌŶĞƌ͘ϯϱ

^ĐŚĠŵĂϯϱͲŶĂůǇƐĞƌĠƚƌŽƐǇŶƚŚĠƚŝƋƵĞĚƵůŝŐĂŶĚ>Ϭϰϲ
ŚĂƉŝƚƌĞϰ͗^ǇŶƚŚğƐĞĚ͛ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ


ϮϱϮ

>͛ĞƉŝͲŶƈƵƌŽŵǇĐŝŶĞ >ϭϮϰ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌĂŝƚ ĂƵƐƐŝ ƵŶŵŝŵĞ ĚƵ ĐĠƌĂŵŝĚĞ ĚĂŶƐ ƐĂ ĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ůŝĠ ă ůĂ
ƉƌŽƚĠŝŶĞ Zd͘ ůůĞ ƐĞƌĂŝƚ ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ ƉĂƌ ůĂ ǀŽŝĞ ĚĞ ƐǇŶƚŚğƐĞ ĚĞ D͘ ŽůƐ ϯϲ ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĞ ůĂ βͲͲ
ůǇǆŽƉǇƌĂŶŽƐĞ͘>ĞůŝŐĂŶĚ>ϭϮϰƐĞƌĂŝƚĂŝŶƐŝŽďƚĞŶƵƉĂƌŝŶƐĞƌƚŝŽŶĚĞƐĐŚĂŝŶĞƐĚŽĚĠĐǇůĞƐƐƵƌůĂƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞ
;ϮϴϮͿ͕ŝƐƐƵĞĚ͛ƵŶƌĠĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĚƵĐĂƌďŽŚǇĚƌĂƚĞ;ϮϴϯͿĞŶŵŝůŝĞƵĂĐŝĚĞ͘ĞĐĂƌďŽŚǇĚƌĂƚĞ;ϮϴϯͿƐĞƌĂŝƚ
ůĞƉƌŽĚƵŝƚĚĞ ů͛ŚǇĚƌŽŐĠŶĂƚŝŽŶ ƐĠůĞĐƚŝǀĞĚƵŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚŶŝƚƌŽĚĞ ;ϮϴϰͿ͕ ůƵŝͲŵġŵĞ ĨŽƌŵĠƉĂƌŵŽŶŽͲ
ŽǆǇĚĂƚŝŽŶƐĠůĞĐƚŝǀĞĚĞdƐƵĚĂϯϳƐƵƌůĂďĞŶǌǇůͲ βͲͲůǇǆŽƉǇƌĂŶŽƐĞ;ϮϴϱͿƉƵŝƐƌĠĂĐƚŝŽŶĚĞ,ĞŶƌǇ͘

^ĐŚĠŵĂϯϲͲŶĂůǇƐĞƌĠƚƌŽƐǇŶƚŚĠƚŝƋƵĞĚƵůŝŐĂŶĚ>ϭϮϰ
ŶĨŝŶůĂƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞ>ϭϰϭ͕ĚĠƌŝǀĠĞĚĞůĂĚĠŽǆǇŶŽũŝƌŝŵǇĐŝŶĞĐŽŶĕƵĞŝŶƐŝůŝĐŽĞƐƚĞŶĐŽƵƌƐĚĞƐǇŶƚŚğƐĞĂƵ
ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞĚƵWƌ͘W͘ŽŵƉĂŝŶ͘

>Ă ƐǇŶƚŚğƐĞ ĚĞ ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ ĚĞ ĐĞƐ ůŝŐĂŶĚƐ ƐĞƌĂ ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ ă ƌĠĂůŝƐĞƌ ĂĨŝŶ ĚĞ ƉŽƵǀŽŝƌ ĠǀĂůƵĞƌ ůĞƵƌ
ůŝĂŝƐŽŶĂǀĞĐůĂƉƌŽƚĠŝŶĞĞƚǀĠƌŝĨŝĞƌůĂƋƵĂůŝƚĠƉƌĠĚŝĐƚŝǀĞĚƵŵŽĚğůĞ ŝŶƐŝůŝĐŽĚĠǀĞůŽƉƉĠĂƵĐŽƵƌƐĚĞůĂ
ƚŚğƐĞ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϰ͗^ǇŶƚŚğƐĞĚ͛ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ


Ϯϱϯ


2
dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƐŽůǀĞŶƚƐ ĂŶĚ ƌĞĂŐĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ĚƌŝĞĚ ƉƌŝŽƌ ƚŽ ƵƐĞ͘ ŝĐŚůŽƌŽŵĞƚŚĂŶĞ ;,ϮůϮͿ͕
ƚĞƚƌĂŚǇĚƌŽĨƵƌĂŶ ;d,&Ϳ͕ ĂĐĞƚŽŶŝƚƌŝůĞ ;DĞEͿ ǁĞƌĞ ƉƵƌŝĨŝĞĚ ĂŶĚ ĚƌŝĞĚ ǁŝƚŚ Ă ƐǇƐƚĞŵ D ^W^ ϴϬϬ
;DZhEͿ͘ŝŵĞƚŚǇůĨŽƌŵĂŵŝĚĞ;D&Ϳ;ϵϵ͘ϴйĐƌŽƐKƌŐĂŶŝĐƐͿĂŶĚƉǇƌŝĚŝŶĞ;ϵϵ͘ϱй͕ĐƌŽƐKƌŐĂŶŝĐƐͿ
ǁĞƌĞ ďŽƵŐŚƚ ĂŶŚǇĚƌŽƵƐ͘ ĞŶǌĞŶĞ ĂŶĚ ƚŽůƵĞŶĞǁĞƌĞ ĨƌĞƐŚůǇ ĚŝƐƚŝůůĞĚ ĨƌŽŵ ƐŽĚŝƵŵͬďĞŶǌŽƉŚĞŶŽŶĞ͕
ŵĞƚŚĂŶŽů ;DĞK,ͿǁĂƐ ĨƌĞƐŚůǇĚŝƐƚŝůůĞĚ ĨƌŽŵŵĂŐŶĞƐŝƵŵͬŝŽĚŝĚĞĂŶĚĐŚůŽƌŽĨŽƌŵ;,ůϯͿǁĂƐ ĨƌĞƐŚůǇ
ĚŝƐƚŝůůĞĚ ĨƌŽŵ ĐĂůĐŝƵŵ ŚǇĚƌŝĚĞ͘ dƌŝĞƚŚǇůĂŵŝŶĞ ;ƚϯEͿǁĂƐ ĚŝƐƚŝůůĞĚ ĨƌŽŵ ĐĂůĐŝƵŵ ŚǇĚƌŝĚĞ ĂŶĚ ƐƚŽƌĞĚ
ŽǀĞƌƉŽƚĂƐƐŝƵŵŚǇĚƌŽǆŝĚĞƉĞůůĞƚƐ͘
dŚŝŶ ůĂǇĞƌ ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇ ;d>Ϳ ǁĂƐ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ƵƐŝŶŐ ƉƌĞͲĐŽĂƚĞĚ d> ƐŚĞĞƚƐ ůƵŐƌĂŵ yƚƌĂ ^ŝů'
;DĂĐŚĞƌǇEĂŐĞůͿĂŶĚŽďƐĞƌǀĞĚƵŶĚĞƌhsůŝŐŚƚ;ϮϱϰŶŵͿĂŶĚͬŽƌƌĞǀĞĂůĞĚǁŝƚŚĂϭϬйƉŚŽƐƉŚŽŵŽůǇďĚŝĐ
ĂĐŝĚƐŽůƵƚŝŽŶŝŶĞƚŚĂŶŽů͘WƌŽĚƵĐƚƐǁĞƌĞƉƵƌŝĨŝĞĚďǇĐŽůƵŵŶĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇǁŝƚŚ^^ϯϱͲϳϬђŵĨůĂƐŚ
ƐŝůŝĐĂŐĞů͘
ϭ, ĂŶĚ ϭϯ EDZ ƐƉĞĐƚƌƵŵ ǁĞƌĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ ǁŝƚŚ ƌƵŬĞƌ ĚǀĂŶĐĞ ϯϬϬD,ǌ ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌ͘ ŚĞŵŝĐĂů
ƐŚŝĨƚƐĂƌĞƌĞƉŽƌƚĞĚŝŶƉĂƌƚƐƉĞƌŵŝůůŝŽŶ;ƉƉŵͿƌĞůĂƚŝǀĞƚŽƌĞƐŝĚƵĂůĚĞƵƚĞƌĂƚĞĚƐŽůǀĞŶƚƉĞĂŬ͘&ŽƌEDZ
ƐƉĞĐƚƌƵŵĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕ĨŽůůŽǁŝŶŐĂďďƌĞǀŝĂƚŝŽŶƐĂƌĞƵƐĞĚ͗Ɛ ;ƐŝŶŐůĞƚͿ͕ďƐ;ďƌŽĂĚƐŝŶŐůĞƚͿ͕Ě;ĚŽƵďůĞƚͿ͕ƚ
;ƚƌŝƉůĞƚͿ͕Ƌ;ƋƵĂĚƌƵƉůĞƚͿĂŶĚŵ;ŵƵůƚŝƉůĞƚͿ͘ŽƵƉůŝŶŐĐŽŶƐƚĂŶƚƐĂƌĞĞǆƉƌĞƐƐĞĚŝŶ,Ğƌƚǌ;,ǌͿ͘
DĂƐƐ ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ ;D^ͿĚĂƚĂǁĞƌĞŽďƚĂŝŶĞĚŽŶĂ dŚĞƌŵŽYƵĞƐƚ d^YϳϬϬϬ ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌ ĂŶĚŚŝŐŚ
ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶŵĂƐƐƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇĚĂƚĂǁĞƌĞƉĞƌĨŽƌŵĞĚŽŶĂyĞǀŽ'ϮYdK&ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌ͘
DŽůĞĐƵůĞƐĂƌĞŶĂŵĞĚĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞ/hWŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞ͕ďƵƚƚŚĞŶƵŵďĞƌŝŶŐĨŽƌEDZƐƉĞĐƚƌƵŵ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶŝƐŵĂĚĞĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽĐŽŵƉŽƵŶĚƐĐŚĞŵĞĨŽƌƌĞĂƐŽŶƐŽĨĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ͘

WƌŽĐĞĚƵƌĞƚŽƉƌĞƉĂƌĞĚŝĂǌŽŵĞƚŚĂŶĞ
ƐŽůƵƚŝŽŶŽĨŝĂǌĂůĚΠ;ϭϲŐ͕ϳϱŵŵŽů͕ϭĞƋͿŝŶƚϮK;ϭϯϬŵ>ͿǁĂƐĂĚĚĞĚĚƌŽƉǁŝƐĞŽŶĂƐŽůƵƚŝŽŶŽĨ<K,
;ϰ͘ϱŐ͕ ϴϬŵŵŽů͕ ϭ͘ϭ ĞƋͿ ŝŶ ,ϮK ;ϵŵ>Ϳ ĂŶĚ ŵĞƚŚǇů ĂƌďŝƚŽůΡ ;Ϯϲŵ>Ϳ Ăƚ ϲϱΣ͘ dŚĞ ĚŝĂǌŽŵĞƚŚĂŶĞ
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚǁĂƐĐŽŶĚĞŶƐĞĚŽŶĚƌǇŝĐĞƚŽĨƵƌŶŝƐŚĂƐŽůƵƚŝŽŶŽĨĚŝĂǌŽŵĞƚŚĂŶĞŝŶƚϮK; Ϭ͘ϰDͿ͘
'ĞŶĞƌĂůƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌE,ͲŝŶƐĞƌƚŝŽŶ
dŽ Ă ƐŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ α͕βͲƵŶƐĂƚƵƌĂƚĞĚͲ;ͿͲĚŝĂǌŽŬĞƚŽŶĞ ;ϭ ĞƋͿ ŝŶ ĂŶŚǇĚƌŽƵƐ ďĞŶǌĞŶĞ ;Ϭ͘ϬϱDͿ Ăƚ ƌĞĨůƵǆ
ƵŶĚĞƌ ŶŝƚƌŽŐĞŶ ǁĂƐ ĂĚĚĞĚ Ƶ;ĂĐĂĐͿϮ ;Ϭ͘ϭ ĞƋͿ͘ dŚĞ ƌĞĂĐƚŝŽŶ ŵŝǆƚƵƌĞ ǁĂƐ ƐƚŝƌƌĞĚ Ăƚ ƌĞĨůƵǆ ĨŽƌ ŽŶĞ
ŵŝŶƵƚĞĂŶĚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚƚŽĚƌǇŶĞƐƐ͘
'ĞŶĞƌĂůƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌ>ƵĐŚĞƌĞĚƵĐƚŝŽŶ
 ƐŽůƵƚŝŽŶŽĨĞůϯ ;ϭĞƋͿ ŝŶ ĂŶŚǇĚƌŽƵƐDĞK, ;Ϭ͘ϰDͿǁĂƐĂĚĚĞĚ ƚŽĂ ƐŽůƵƚŝŽŶŽĨ ŬĞƚŽŶĞ ;ϭĞƋͿ ŝŶ
ĂŶŚǇĚƌŽƵƐ,ϮůϮ;Ϭ͘ϬϲDͿĂƚͲϳϴΣƵŶĚĞƌĂƌŐŽŶ͘dŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐƐƚŝƌƌĞĚĨŽƌϮϬŵŝŶƵƚĞƐĂŶĚEĂ,ϰ
;ϭ͘ϱĞƋͿǁĂƐĂĚĚĞĚ͘ĨƚĞƌϭŚŽƵƌŽĨƐƚŝƌƌŝŶŐĂƚͲϳϴΣ;d>ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐͿ͕ƚŚĞƌĞĂĐƚŝŽŶǁĂƐƋƵĞŶĐŚĞĚďǇ
ĂĚĚŝƚŝŽŶŽĨǁĂƚĞƌĂŶĚĂůůŽǁĞĚƚŽǁĂƌŵƚŽƌŽŽŵƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘dŚĞŶ͕ƚŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐĞǆƚƌĂĐƚĞĚǁŝƚŚ
,ϮůϮ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŽŵďŝŶĞĚ ĞǆƚƌĂĐƚƐ ǁĞƌĞ ǁĂƐŚĞĚ ǁŝƚŚ ďƌŝŶĞ͕ ĚƌŝĞĚ ŽǀĞƌ ƐŽĚŝƵŵ ƐƵůĨĂƚĞ ĂŶĚ ǁĂƐ
ĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚƚŽĚƌǇŶĞƐƐ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϰ͗^ǇŶƚŚğƐĞĚ͛ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ


Ϯϱϰ

'ĞŶĞƌĂůƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌĐŝƐͲĚŝŚǇĚƌŽǆǇůĂƚŝŽŶ
dŽĂƐŽůƵƚŝŽŶŽĨĂůŬĞŶĞ ;ϭĞƋͿ ŝŶ,ϮKͬĂĐĞƚŽŶĞ;ϭ͗ϵͿ ;Ϭ͘ϬϯDͿǁĂƐĂĚĚĞĚEͲŵĞƚŚǇůŵŽƌƉŚŽůŝŶĞ ;ϮĞƋͿ
ĂŶĚ Ă ƐŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ KƐKϰ ŝŶ ƚƵK, Ăƚ Ϭ͘ϭD ;Ϭ͘Ϭϱ ĞƋͿ͘ dŚĞ ƌĞĂĐƚŝŽŶ ŵŝǆƚƵƌĞ ǁĂƐ ƐƚŝƌƌĞĚ Ăƚ ƌŽŽŵ
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĨŽƌϮĚĂǇƐĂŶĚƋƵĞŶĐŚĞĚǁŝƚŚƐĂƚƵƌĂƚĞĚĂƋƵĞŽƵƐƐŽůƵƚŝŽŶŽĨEĂϮ^ϮKϯ͘dŚĞŶ͕ƚŚĞŵŝǆƚƵƌĞ
ǁĂƐ ĞǆƚƌĂĐƚĞĚǁŝƚŚ ƚKĐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŽŵďŝŶĞĚĞǆƚƌĂĐƚƐǁĞƌĞǁĂƐŚĞĚǁŝƚŚ ďƌŝŶĞ͕ ĚƌŝĞĚŽǀĞƌ ƐŽĚŝƵŵ
ƐƵůĨĂƚĞĂŶĚĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚƚŽĚƌǇŶĞƐƐ͘

ϮͲ;ĚŝƉŚĞŶŽǆǇƉŚŽƐƉŚŽƌǇůͿĂĐĞƚŝĐĂĐŝĚ;ϮϱϬͿ
dŽ Ă ƐŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ĚŝƉŚĞŶǇůƉŚŽƐƉŚŝƚĞ ;ϵ͘ϲϬŵ>͕ ϱϬŵŵŽů͕ ϭ ĞƋͿ ŝŶ ĂŶŚǇĚƌŽƵƐ ,ϮůϮ
;ϱϬŵ>Ϳ Ăƚ ϬΣ ƵŶĚĞƌ ŶŝƚƌŽŐĞŶ ǁĂƐ ĂĚĚĞĚ ďĞŶǌǇůďƌŽŵŽĂĐĞƚĂƚĞ ;ϳ͘ϴϱŵ>͕ ϱϬŵŵŽů͕ ϭ ĞƋͿ ĂŶĚ
ƚƌŝĞƚŚǇůĂŵŝŶĞ ;ϵ͘ϴϱŵ>͕ϳϬŵŵŽů͕ϭ͘ϰĞƋͿ͘dŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐĂůůŽǁĞĚƚŽƌĞĂĐŚƌŽŽŵƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĂŶĚ
ƐƚŝƌƌĞĚĨŽƌϭŚŽƵƌ͘dŚĞŶ͕ƚŚĞƌĞĂĐƚŝŽŶǁĂƐƋƵĞŶĐŚĞĚďǇĂĚĚŝƚŝŽŶŽĨǁĂƚĞƌ͘dŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐĞǆƚƌĂĐƚĞĚ
ǁŝƚŚƚKĐĂŶĚƚŚĞĐŽŵďŝŶĞĚŽƌŐĂŶŝĐĞǆƚƌĂĐƚƐǁĞƌĞǁĂƐŚĞĚǁĂƚĞƌĂŶĚďƌŝŶĞ͘dŚĞŶ͕ƚŚĞŽƌŐĂŶŝĐůĂǇĞƌ
ǁĂƐĚƌŝĞĚŽǀĞƌƐŽĚŝƵŵƐƵůĨĂƚĞĂŶĚĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚƚŽĚƌǇŶĞƐƐ͕ƚŽĂĨĨŽƌĚĂǇĞůůŽǁŽŝů͘dŚĞĐƌƵĚĞŽŝůǁĂƐ
ƉƵƌŝĨŝĞĚďǇĨůĂƐŚĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇŽŶƐŝůŝĐĂŐĞů;WͬƚKĐϴϬ͗ϮϬͿƚŽŐŝǀĞƚŚĞďĞŶǌǇůĞƐƚĞƌĂƐĂĐŽůŽƌůĞƐƐ
Žŝů ;ϱ͘ϴϳŐͿ͘dŚŝƐĐŽŵƉŽƵŶĚǁĂƐĚŝƌĞĐƚůǇĞŶŐĂŐĞĚ ŝŶ ƚŚĞŶĞǆƚƐƚĞƉ͘ƐŽůƵƚŝŽŶŽĨďĞŶǌǇůĞƐƚĞƌ ;ϱ͘ϴϳŐ͕
ϭϱŵŵŽů͕ ϭ ĞƋͿ ĂŶĚ WĚͬ ϭϬй ;Ϭ͘ϭϲŐ͕ ϭ͘ϱŵŵŽů͕ Ϭ͘ϭ ĞƋͿ ŝŶ ƚKĐ ;ϱϭ ŵ>Ϳ ǁĂƐ ƐƚŝƌƌĞĚ Ăƚ ƌŽŽŵ
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĨŽƌϯƚŽϰŚŽƵƌƐƵŶĚĞƌ,ϮĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͘dŚĞŶ͕ƚŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐĨŝůƚƌĂƚĞĚŽǀĞƌĐĞůŝƚĞĂŶĚ
ƚŚĞĨŝůƚĞƌĐĂŬĞǁĂƐǁĂƐŚĞĚǁŝƚŚƚKĐ͘dŚĞĨŝůƚƌĂƚĞǁĂƐĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚƚŽĚƌǇŶĞƐƐƚŽŐŝǀĞƚŚĞĂĐŝĚ;ϮϱϬͿ
;ϰ͘ϮϱŐ͕ϮϵйŽǀĞƌƚǁŽƐƚĞƉƐͿĂƐĂǁŚŝƚĞĂŵŽƌƉŚŽƵƐƐŽůŝĚ͘
ϭ,ͲEDZ;ůϯ͕ϯϬϬD,ǌͿɷ ;ƉƉŵͿ͗ϳ͘ϱϬͲϳ͘ϭϬ ;ŵ͕ϭϬ,͕,ĂƌͿ͖ϰ͘ϱϬ ;Ɛ͕ϭ,͕,ĂĐŝĚͿ͖ϯ͘ϯϯ ;Ě͕Ϯ,͕,Ϯ͕ :ϯ,Ͳ
WсϮϭ͘ϲ,ǌͿ͘
ϭϯͲEDZ ;ůϯ͕ ϳϱD,ǌͿ ɷ ;ƉƉŵͿ͗ ϭϲϲ͘Ϯ ;сKͿ͖ ϭϰϵ͘ϲ͕ ϭϮϵ͘ϱ͕ ϭϮϱ͘ϯ͕ ϭϮϬ͘ϯ ;ĂƌͿ͖ ϯϯ͘ϯ ;Ě͕ ,Ϯ͕ :ϯͲ
Wсϭϯϳ͘ϱ,ǌͿ͘
,ZD^ŵͬǌ͗ĐĂůĐĚĨŽƌϭϰ,ϭϰKϱW΀Dн,΁н͗Ϯϵϯ͘Ϭϱϳϵ͖ĨŽƵŶĚ͗Ϯϵϯ͘Ϭϱϴϴ͘

ŝƉŚĞŶǇů;ϯͲĚŝĂǌŽͲϮͲŽǆŽƉƌŽƉǇůͿƉŚŽƐƉŚŽŶĂƚĞ;ϮϱϭͿ
dŽĂƐŽůƵƚŝŽŶŽĨ ;ϮϱϬͿ;ϭ͘ϲϬŐ͕ϱ͘ϰϴŵŵŽů͕ϭĞƋͿŝŶĂŶŚǇĚƌŽƵƐĐŚůŽƌŽĨŽƌŵ;ϭϯ͘ϳŵ>ͿĂƚ
ϬΣ ƵŶĚĞƌ ĂƌŐŽŶǁĂƐ ĂĚĚĞĚ ŽǆĂůǇů ĐŚůŽƌŝĚĞ ;ϭ͘ϰϭŵ>͕ ϭϲ͘ϰϯŵŵŽů͕ ϯ ĞƋͿ͘ dŚĞ ƌĞĂĐƚŝŽŶŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐ
ƌĞĨůƵǆĞĚ ĨŽƌ Ϯ ŚŽƵƌƐ ĂŶĚ ĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚ ƵŶĚĞƌ ƌĞĚƵĐĞĚ ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘ dŚĞ ƌĞƐŝĚƵĞǁĂƐŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ ƵŶĚĞƌ
ĂƌŐŽŶĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞĂŶĚĚŝƐƐŽůǀĞĚŝŶĂŶŚǇĚƌŽƵƐd,&;ϱ͘Ϯŵ>Ϳ͘dŚĞƌĞƐƵůƚŝŶŐĂĐŝĚĐŚůŽƌŝĚĞƐŽůƵƚŝŽŶǁĂƐ
ƉŽƵƌĞĚŝŶƚŽĂƐŽůƵƚŝŽŶŽĨĚŝĂǌŽŵĞƚŚĂŶĞŝŶƚϮK;ϰϮŵ>ͿĂƚϬΣƵŶĚĞƌĂƌŐŽŶ͘dŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐƐƚŝƌƌĞĚĂƚ
ϬΣƵŶƚŝůŐĂƐĞǀŽůƵƚŝŽŶĐĞĂƐĞĚĂŶĚƚŚĞŶĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚƚŽĚƌǇŶĞƐƐ͘dŚŝƐĐƌƵĚĞƉƌŽĚƵĐƚǁĂƐƉƵƌŝĨŝĞĚďǇ
ĨůĂƐŚĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇŽŶƐŝůŝĐĂŐĞů ;ƚϮKͬWϴϬ͗ϮϬƚŽϭϬϬ͗ϬͿ ƚŽŐŝǀĞ ;ϮϱϭͿĂƐĂǇĞůůŽǁƐŽůŝĚ ;ϭ͘ϮϭŐ͕
ϲϵйͿ͘
ϭ,ͲEDZ;ůϯ͕ϯϬϬD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϳ͘ϮϱͲϳ͘ϬϬ;ŵ͕ϭϬ,͕,ĂƌͿ͖ϱ͘ϱϳ;Ɛ͕ϭ,͕,сEϮͿ͖ϯ͘ϭϯ;Ě͕Ϯ,͕,Ϯ͕:ϯ,ͲWс
Ϯϭ͘ϵ,ǌͿ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϰ͗^ǇŶƚŚğƐĞĚ͛ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ


Ϯϱϱ

ϭϯͲEDZ;ůϯ͕ϳϱD,ǌͿɷ ;ƉƉŵͿ͗ϭϴϯ͘ϱ;сKͿ͖ ϭϰϵ͘ϲ ;Ě͕Ăƌ͕ :ͲWсϴ͘ϴ,ǌͿ͖ϭϮϵ͘ϲ ;Ě͕Ăƌ͕ :ͲWсϭ͘ϭ,ǌͿ͖
ϭϮϱ͘ϯ;Ě͕Ăƌ͕:ͲWсϭ͘ϰ,ǌͿ͖ϭϮϬ͘ϰ;Ě͕Ăƌ͕:ͲWсϰ͘ϯ,ǌͿ͖ϱϲ͘ϳ;,сEϮͿ͖ϯϵ͘ϯ;Ě͕,Ϯ͕:ϯͲWсϭϯϭ͘ϵ,ǌͿ͘
,ZD^ŵͬǌ͗ĐĂůĐĚĨŽƌϭϱ,ϭϰEϮKϰW΀Dн,΁н͗ϯϭϳ͘Ϭϲϴϲ͖ĨŽƵŶĚ͗ϯϭϳ͘Ϭϲϳϭ͘

ĞŶǌǇů;ϮͲŚǇĚƌŽǆǇĞƚŚǇůͿĐĂƌďĂŵĂƚĞ;ϮϱϮͿ
ƐŽůƵƚŝŽŶŽĨďĞŶǌǇůĐŚůŽƌŽĨŽƌŵĂƚĞ;ϯ͘ϳϯŵ>͕Ϯϲ͘ϮŵŵŽů͕Ϭ͘ϴĞƋͿŝŶ,ϮůϮ;ϮϬŵ>ͿǁĂƐ
ĂĚĚĞĚ ƚŽ Ă ƐŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ĞƚŚĂŶŽůĂŵŝŶĞ ;Ϯ͕ϬϬŐ͕ ϯϮ͘ϳŵŵŽů͕ ϭ ĞƋͿ ŝŶ ĂŶŚǇĚƌŽƵƐ ,ϮůϮ ;ϯϬŵ>Ϳ Ăƚ ϬΣ
ƵŶĚĞƌŶŝƚƌŽŐĞŶ͘dŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐƐƚŝƌƌĞĚŽǀĞƌŶŝŐŚƚĂŶĚĂůůŽǁĞĚƚŽǁĂƌŵƚŽƌŽŽŵƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘dŚĞŶ͕
ĂƐĂƚƵƌĂƚĞĚĂƋƵĞŽƵƐƐŽůƵƚŝŽŶŽĨEĂ,KϯǁĂƐĂĚĚĞĚĂŶĚƚŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐĞǆƚƌĂĐƚĞĚǁŝƚŚ,ϮůϮ͘dŚĞ
ĐŽŵďŝŶĞĚŽƌŐĂŶŝĐĞǆƚƌĂĐƚƐǁĞƌĞĚƌŝĞĚŽǀĞƌƐŽĚŝƵŵƐƵůĨĂƚĞĂŶĚĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚƚŽĚƌǇŶĞƐƐƚŽŐŝǀĞ;ϮϱϮͿĂƐ
ĂǁŚŝƚĞƐŽůŝĚ;ϰ͘ϳϲŐ͕ϵϯйͿ͘dŚŝƐĐŽŵƉŽƵŶĚƐŚŽǁĞĚŝĚĞŶƚŝĐĂůƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉŝĐĚĂƚĂƚŽƚŚŽƐĞƌĞƉŽƌƚĞĚŝŶ
ƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ϯϴ
ϭ,ͲEDZ;ůϯ͕ϯϬϬD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϳ͘ϰϬͲϳ͘ϯϱ;ŵ͕ϱ,͕,ĂƌͿ͖ϱ͘ϭϮ;Ɛ͕Ϯ,͕,ϮďǌͿ͖ϯ͘ϳϰ;ƚ͕Ϯ,͕,Ͳϯ͕:ϯϯͲϮс
ϱ͘ϭ,ǌͿ͖ϯ͘ϯϳ;Ƌ͕Ϯ,͕,ͲϮ͕:ϯϮͲϯс:ϯϮͲE,сϱ͘ϭ,ǌͿ͖ϭ͘ϴϲ;ďƐ͕ϭ,͕,ͲϭͿ͘

ĞŶǌǇů;ϮͲŽǆŽĞƚŚǇůͿĐĂƌďĂŵĂƚĞ;ϮϱϯͿ
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 /y ;ϯ͘ϬϯŐ͕ ϭϬ͘ϴŵŵŽů͕ ϯ ĞƋͿ ǁĂƐ ĂĚĚĞĚ ƚŽ Ă ƐŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ĂůĐŽŚŽů ;ϮϱϮͿ ;ϳϬϱŵŐ͕
ϯ͘ϲϭŵŵŽů͕ϭĞƋͿŝŶƚKĐ;ϯϲ͘ϭŵ>Ϳ͘dŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐŚĞĂƚĞĚĂƚƌĞĨůƵǆĨŽƌϯŚ;d>ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐͿďĞĨŽƌĞ
ďĞŝŶŐĐŽŽůĞĚ ƚŽ ƌŽŽŵƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĂŶĚ ĨůŝƚƌĂƚĞĚŽǀĞƌ ĐĞůŝƚĞ͘dŚĞŶ͕ ƚŚĞ ĨŝůƚƌĂƚĞǁĂƐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ ŝŶ
ǀĂĐƵƵŵ ƚŽ ĨƵƌŶŝƐŚ ĂůĚĞŚǇĚĞ ;ϮϱϯͿ ;ϲϳϭŵŐ͕ ϵϲйͿ͘ dŽ ĂǀŽŝĚ ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ͕ ƚŚŝƐ ĐŽŵƉŽƵŶĚ ǁĂƐ
ĚŝƌĞĐƚůǇĞŶŐĂŐĞĚŝŶƚŚĞŶĞǆƚƐƚĞƉǁŝƚŚŽƵƚĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ͘

ĞŶǌǇů;ϱͲĚŝĂǌŽͲϰͲŽǆŽƉĞŶƚͲϮͲĞŶͲϭͲǇůͿĐĂƌďĂŵĂƚĞ;ϮϱϰͿ
dŽĂƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶŽĨƚƵK<;ϮϭϰŵŐ͕ϭ͘ϵϭŵŵŽů͕ϭ͘ϭĞƋͿŝŶĂŶŚǇĚƌŽƵƐd,&;ϲ͘ϯϱŵ>ͿĂƚϬΣƵŶĚĞƌĂƌŐŽŶ
ǁĂƐƐůŽǁůǇĂĚĚĞĚĂƐŽůƵƚŝŽŶŽĨĚŝĂǌŽƉŚŽƐƉŚŽŶĂƚĞ ;ϮϱϭͿ;ϱϰϴŵŐ͕ϭ͘ϳϰŵŵŽů͕ϭĞƋͿŝŶĂŶŚǇĚƌŽƵƐd,&
;ϯϯ͘ϴŵ>Ϳ͘ dŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐ ƐƚƌŝƌƌĞĚ Ăƚ ϬΣ ĨŽƌ ϭϬŵŝŶƵƚĞƐ ĂŶĚ ĐŽŽůĞĚ Ăƚ ͲϳϴΣ͘ dŚĞŶ Ă ƐŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ
ĂůĚĞŚǇĚĞ ;ϮϱϯͿ ;ϯϯϱŵŐ͕ ϭ͘ϳϰŵŵŽů͕ ϭ ĞƋͿ ŝŶ ĂŶŚǇĚƌŽƵƐ d,& ;ϴ͘ϲϴŵ>Ϳ ǁĂƐ ĂĚĚĞĚ ĚƌŽƉǁŝƐĞ͘ dŚĞ
ŵŝǆƚƵƌĞ ǁĂƐ ƐƚŝƌƌĞĚ ƵŶĚĞƌ ĂƌŐŽŶ Ăƚ ͲϳϴΣ ĨŽƌ ϭ ŚŽƵƌ ĂŶĚ Ăƚ ϬΣ ĨŽƌ ϭ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ŚŽƵƌ͘ dŚĞŶ͕ ƚŚĞ
ƌĞĂĐƚŝŽŶǁĂƐƋƵĞŶĐŚĞĚǁŝƚŚ ƐĂƚƵƌĂƚĞĚĂƋƵĞŽƵƐ ƐŽůƵƚŝŽŶŽĨE,ϰů͘ dŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐĞǆƚƌĂĐƚĞĚǁŝƚŚ
ƚKĐĂŶĚƚŚĞĐŽŵďŝŶĞĚŽƌŐĂŶŝĐĞǆƚƌĂĐƚƐǁĞƌĞǁĂƐŚĞĚǁŝƚŚǁĂƚĞƌĂŶĚďƌŝŶĞ͘dŚĞŶ͕ƚŚĞŽƌŐĂŶŝĐůĂǇĞƌ
ǁĂƐ ĚƌŝĞĚ ŽǀĞƌ ƐŽĚŝƵŵ ƐƵůĨĂƚĞ ĂŶĚ ĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚ ƚŽ ĚƌǇŶĞƐƐ ƚŽ ŐŝǀĞ ;ϮϱϰͿ ĂƐ ĂŵŝǆƚƵƌĞ ŽĨ  ĂŶĚ 
ŝƐŽŵĞƌƐ;ϲϮϬŵŐ͕ϲϴй͕ƌĂƚŝŽ͗сϲ͗ϰͿ͘ĂĐŚŝƐŽŵĞƌǁĂƐƐĞƉĂƌĂƚĞĚďǇĨůĂƐŚĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇŽŶƐŝůŝĐĂ
ŐĞů;ƚϮKͬWϴϬ͗ϮϬƚŽϭϬϬ͗ϬͿ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϰ͗^ǇŶƚŚğƐĞĚ͛ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ


Ϯϱϲ

;ͿͲĞŶǌǇů;ϱͲĚŝĂǌŽͲϰͲŽǆŽƉĞŶƚͲϮͲĞŶͲϭͲǇůͿĐĂƌďĂŵĂƚĞ

ϭ,ͲEDZ;ůϯ͕ϯϬϬD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϳ͘ϰϱͲϳ͘Ϯϱ;ŵ͕ϱ,͕,ĂƌͿ͖ϲ͘ϭϱͲϲ͘Ϭϱ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϯͿ͖ϱ͘ϵϭ;Ě͕ϭ,͕,Ͳϰ͕:ϯϯͲ
ϰсϭϬ͘Ϯ,ǌͿ͖ϱ͘ϱϯ;ďƐ͕ϭ,͕,ͲϭͿ͖ϱ͘ϯϰ;Ɛ͕ϭ,͕,ͲϲͿ͖ϱ͘ϭϬ;Ɛ͕Ϯ,͕,ϮďǌͿ͖ϰ͘ϯϱͲϰ͘Ϯϱ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϮͿ͘
ϭϯͲEDZ ;ůϯ͕ ϳϱD,ǌͿɷ ;ƉƉŵͿ͗ ϭϴϱ͘ϭ ;ͲϱͿ͖ ϭϱϲ͘ϰ ;сKďǌͿ͖ϭϯϲ͘ϯ͕ ϭϯϱ͘ϵ͕ϭϮϴ͘ϯ͕ ϭϮϴ͘Ϭ͕ ϭϮϳ͘ϵ
;ĂƌͿ͕ϭϮϱ͘ϯ͕ϭϮϬ͘ϯ;Ͳϯ͕ϰͿ͖ϲϲ͘ϱ;,ϮďǌͿ͖ϱϳ͘ϯ;ͲϲͿ͖ϯϵ͘ϳ;ͲϮͿ͘
,ZD^ŵͬǌ͗ĐĂůĐĚĨŽƌϭϯ,ϭϰEϯKϯ΀Dн,΁н͗ϮϲϬ͘ϭϬϯϱ͖ĨŽƵŶĚ͗ϮϲϬ͘ϭϬϰϬ͘

;ͿͲĞŶǌǇů;ϱͲĚŝĂǌŽͲϰͲŽǆŽƉĞŶƚͲϮͲĞŶͲϭͲǇůͿĐĂƌďĂŵĂƚĞ

ϭ,ͲEDZ ;ůϯ͕ ϯϬϬ D,ǌͿ ɷ ;ƉƉŵͿ͗ ϳ͘ϯϮͲϳ͘Ϭϯ ;ŵ͕ ϱ,͕ ,ĂƌͿ͖ ϲ͘ϲϲ ;ƚĚ͕ ϭ,͕ ,Ͳϯ͕ :ϯϯͲϰс ϭϱ͘ϯ,ǌ͕ :ϯϯͲϮс
ϱ͘ϭ,ǌͿ͖ϱ͘ϵϴ͕;Ě͕ϭ,͕,Ͳϰ͕:ϯϯͲϰсϭϱ͘ϯ,ǌͿ͖ϱ͘ϮϮ;Ɛ͕ϭ,͕,ͲϲͿ͖ϱ͘Ϭϰ;Ɛ͕Ϯ,͕,ϮďǌͿ͖ϯ͘ϴϵ;ƚ͕Ϯ,͕,ͲϮ͕:ϯϯͲϮс
ϰ͘ϴ,ǌͿ͘
ϭϯͲEDZ ;ůϯ͕ ϳϱD,ǌͿ ɷ ;ƉƉŵͿ͗ ϭϴϰ͘ϭ ;ͲϱͿ͖ ϭϱϲ͘Ϯ ;сK ďǌͿ͖ ϭϯϲ͘Ϯ͕ ϭϮϵ͘ϳ͕ ϭϮϴ͘ϯ͕ ϭϮϳ͘ϲ͕ ;ĂƌͿ͖
ϭϮϰ͘ϵ͕ϭϮϬ͘ϯ;Ͳϯ͕ϰͿ͖ϲϲ͘ϲ;,ϮďǌͿ͖ϱϲ͘ϳ;ͲϲͿ͖ϰϭ͘ϱ;ͲϮͿ͘

ĞŶǌǇůϱͲŽǆŽͲϱ͕ϲͲĚŝŚǇĚƌŽƉǇƌŝĚŝŶĞͲϭ;Ϯ,ͿͲĐĂƌďŽǆǇůĂƚĞ;ϮϱϱͿ
 WƌĞƉĂƌĞĚ ĨƌŽŵ ;ϮϱϰͲͿ ;ϭϭϳŵŐ͕Ϭ͘ϰϱϮŵŵŽůͿ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞŐĞŶĞƌĂů ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĨŽƌE,
ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ͘dŚĞĐƌƵĚĞƉƌŽĚƵĐƚǁĂƐƉƵƌŝĨŝĞĚďǇĨůĂƐŚĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇŽŶƐŝůŝĐĂŐĞů ;ƚϮKͬWϴϬ͗ϮϬͿƚŽ
ŐŝǀĞ;ϮϱϱͿĂƐĂǁŚŝƚĞŐƵŵ;ϱϳŵŐ͕ϱϱйͿ͘
ϭ,ͲEDZ;ůϯ͕ϯϬϬD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϳ͘ϱͲϳ͘Ϯϱ;ŵ͕ϱ,͕,ĂƌͿ͖ϳ͘ϭϱͲϲ͘ϵϬ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϯͿ͖ϲ͘Ϯϭ;Ě͕ϭ,͕,Ͳϰ͕:ϯϯͲ
ϰсϭϬ͘Ϯ,ǌͿ͖ϱ͘ϮϬ;Ɛ͕Ϯ,͕,ϮďǌͿ͖ϰ͘ϯϱͲϰ͘Ϯϱ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϮͿ͖ϰ͘ϮϮ;Ɛ͕Ϯ,͕,ͲϲͿ͘
ϭϯͲEDZ;ůϯ͕ϳϱD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϭϵϮ͘ϲ;ͲϱͿ͖ϭϱϰ͘ϵ;сKͿ͖ϭϯϲ͘Ϭ͕ϭϯϱ͘ϵ͕ϭϮϴ͘ϱ͕ϭϮϴ͘ϭ͕ϭϮϴ͘Ϭ͕ϭϮϴ͘Ϭ
;ĂƌͿ͖ϭϮϴ͘ϱ͕ϭϮϴ͘ϯ;Ͳϯ͕ϰͿ͖ϲϳ͘ϳ;,ϮďǌͿ͖ϲϲ͘ϵ;ͲϲͿ͖ϰϮ͘ϵ;ͲϮͿ͘
,ZD^ŵͬǌ͗ĐĂůĐĚĨŽƌϭϯ,ϭϰEKϯ΀Dн,΁н͗ϮϯϮ͘Ϭϵϳϰ͖ĨŽƵŶĚ͗ϮϯϮ͘Ϭϵϳϯ͘

ŚĂƉŝƚƌĞϰ͗^ǇŶƚŚğƐĞĚ͛ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ


Ϯϱϳ

ĞŶǌǇůϱͲŚǇĚƌŽǆǇͲϱ͕ϲͲĚŝŚǇĚƌŽƉǇƌŝĚŝŶĞͲϭ;Ϯ,ͿͲĐĂƌďŽǆǇůĂƚĞ;ϮϱϲͿ
WƌĞƉĂƌĞĚĨƌŽŵ;ϮϱϱĂͿ;ϭϳϰŵŐ͕Ϭ͘ϳϱϯŵŵŽůͿĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞŐĞŶĞƌĂůƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌ>ƵĐŚĞ
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ͘dŚĞĐƌƵĚĞƉƌŽĚƵĐƚǁĂƐƉƵƌŝĨŝĞĚďǇĨůĂƐŚĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇŽŶƐŝůŝĐĂŐĞů;ƚKĐͬWϱϬ͗ϱϬͿƚŽ
ŐŝǀĞ;ϮϱϲĂͿĂƐĐŽůŽƌůĞƐƐŽŝů;ϭϰϱŵŐ͕ϴϮйͿ͘
ϭ,ͲEDZ;ůϯ͕ϯϬϬD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϳ͘ϰϱͲϳ͘ϯϬ;ŵ͕ϱ,͕,ĂƌͿ͖ϱ͘ϵϴͲϱ͘ϳϰ;ŵ͕Ϯ,͕,Ͳϰ͕ϯͿ͖ϱ͘ϭϲ;Ɛ͕Ϯ,͕,Ϯ
ďǌͿ͖ϰ͘ϯϬͲϰ͘ϭϱ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϱͿ͖ϯ͘ϵϳ;͕Ϯ,͕,Ͳϲ͕:ϮϲĂͲϲďсϭϴ,ǌ͕∆δсϬ͘ϮϭƉƉŵͿ͖ϯ͘ϳϱͲϯ͘ϱϬ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϮͿ͖
Ϯ͘ϭϴ;ďƐ͕ϭ,͕K,Ϳ͘
ϭϯͲEDZ;ϯK͕ϳϱD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϭϱϳ͘ϰ;сKͿ͖ϭϯϴ͘Ϯ;ĂƌͿ͖ϭϯϳ͘ϯ͕ϭϯϱ͘Ϯ;Ͳϯ͕ϰͿ͖ϭϮϵ͘ϳ͕ϭϮϵ͘Ϯ͕ϭϮϵ͘Ϭ͕
ϭϮϳ͘ϲ͕ϭϮϳ͘Ϯ;ĂƌͿ͖ϲϴ͘ϱ;,ϮďǌͿ͖ϲϰ͘Ϯ;ͲϱͿ͖ϰϰ͘ϰ;ͲϮͿ͘
,ZD^ŵͬǌ͗ĐĂůĐĚĨŽƌϭϯ,ϭϱEKϯEĂ΀DнEĂ΁н͗Ϯϱϲ͘ϬϵϱϬ͖ĨŽƵŶĚ͗Ϯϱϲ͘Ϭϵϰϵ͘

;ϯZΎ͕ϱZΎͿͲďĞŶǌǇůͲϯ͕ϰ͕ϱͲƚƌŝŚǇĚƌŽǆǇƉŝƉĞƌŝĚŝŶĞͲϭͲĐĂƌďŽǆǇůĂƚĞ;ϮϱϳĂͿ
WƌĞƉĂƌĞĚĨƌŽŵ;ϮϱϲͿ;ϭϵŵŐ͕Ϭ͘ϬϴϭŵŵŽůͿĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞŐĞŶĞƌĂůƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌĐŝƐͲ
ĚŝŚǇĚƌŽǆǇůĂƚŝŽŶ͘dŚĞĐƌƵĚĞƉƌŽĚƵĐƚǁĂƐƉƵƌŝĨŝĞĚďǇĨůĂƐŚĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇŽŶƐŝůŝĐĂŐĞů;ƚKĐͬDĞK,
ϴϱ͗ϭϱͿƚŽŐŝǀĞ;ϮϱϳĂͿĂƐǁŚŝƚĞŽŝů;ϭϳŵŐ͕ϳϴйͿ;dǁŽƌŽƚĂŵĞƌƐͿ͘
ϭ,ͲEDZ;ϯK͕ϯϬϬD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϳ͘ϰϬͲϳ͘Ϯϱ;ŵ͕ϱ,͕,ĂƌͿ͖ϱ͘ϭϬ;Ɛ͕Ϯ,͕,ϮďǌͿ͖ϯ͘ϵϱͲϯ͘ϴϲ;ŵ͕ϭ,͕,Ͳ
ϯͿ͖ϯ͘ϴϱͲϯ͘ϱϬ;ŵ͕ϰ,͕,ͲϲĂ͕ϱ͕ϮĂ͕ϰͿ͖ϯ͘ϰϱͲϯ͘ϯϱ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϮďͿ͖ϯ͘ϮϱͲϯ͘Ϭϱ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϲďͿ͘
ϭϯͲEDZ ;ϯK͕ϳϱD,ǌͿɷ ;ƉƉŵͿ͗ ϭϱϲ͘ϱ ;сKͿ͖ ϭϯϲ͘ϴ͕ ϭϮϴ͘Ϯ͕ ϭϮϳ͘ϳ͕ϭϮϳ͘ϱ ;ĂƌͿ͖ ϳϯ͘ϯ͕ ϳϯ͘Ϭ ;ͲϰͿ͖
ϲϳ͘ϳ͕ϲϳ͘ϱ;ͲϱͿ͖ϲϳ͘ϭ͕ϲϳ͘Ϭ;,ϮďǌͿ͖ϲϲ͘ϵ͕ϲϲ͘ϳ;ͲϯͿ͕ϰϲ͘ϭ͕ϰϰ͘Ϯ;Ͳϲ͕ϮͿ͘
,ZD^ŵͬǌ͗ĐĂůĐĚĨŽƌϭϯ,ϭϳEKϱEĂ΀DнEĂ΁н͗ϮϵϬ͘ϭϬϬϰ͖ĨŽƵŶĚ͗ϮϵϬ͘ϭϬϭϮ͘

;ϯZΎ͕ϱZΎͿͲϭͲĚŽĚĞĐǇůƉŝƉĞƌŝĚŝŶĞͲϯ͕ϰ͕ϱͲƚƌŝŽů;ϮϱϴͿ
dŽĂƐŽůƵƚŝŽŶŽĨ;ϮϱϳĂͿ;ϯϴŵŐ͕Ϭ͘ϭϰϮŵŵŽů͕ϭĞƋͿŝŶ,ϮKͬƚK,;ϯ͗ϳͿ;Ϯ͘ϴϱŵ>ͿǁĂƐ
ĂĚĚĞĚĚŽĚĞĐĂŶĂů;ϰϲђ>͕Ϭ͘ϮϬϲŵŵŽů͕ϭ͘ϰϱĞƋͿĂŶĚWĚͬϭϬй;ϭϱŵŐ͕Ϭ͘ϭϰϮŵŵŽů͕ϭĞƋͿ͘dŚĞŵŝǆƚƵƌĞ
ǁĂƐƐƚŝƌƌĞĚĂƚƌŽŽŵƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĨŽƌϵŚŽƵƌƐƵŶĚĞƌ,ϮĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͘dŚĞŶ͕ƚŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐĨŝůƚƌĂƚĞĚ
ŽǀĞƌĐĞůŝƚĞĂŶĚƚŚĞ ĨŝůƚĞƌĐĂŬĞǁĂƐǁĂƐŚĞĚǁŝƚŚDĞK,ͬ,ϮK͘dŚĞ ĨŝůƚƌĂƚĞǁĂƐĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚƚŽĚƌǇŶĞƐƐ
ĂŶĚ ƚŚĞ ĐƌƵĚĞƉƌŽĚƵĐƚǁĂƐƉƵƌŝĨŝĞĚďǇ ĨůĂƐŚ ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇŽŶ ƐŝůŝĐĂ ŐĞů ;ƚKĐͬDĞK,ϴϱ͗ϭϱͿ ƚŽ
ŐŝǀĞ;ϮϱϴͿĂƐĐŽůŽƌůĞƐƐŽŝů;ϯϮŵŐ͕ϳϰйͿ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϰ͗^ǇŶƚŚğƐĞĚ͛ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ


Ϯϱϴ

ϭ,ͲEDZ;ϯK͕ϯϬϬD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϯ͘ϵϮ;Ěƚ͕ϭ,͕,Ͳϯ͕:ϯϯͲϮĂсϱ͘ϳ,ǌ͕:ϯϯͲϰс:ϯϯͲϮďсϯ͘Ϭ,ǌͿ͖ϯ͘ϴϮ;ƚĚ͕ϭ,͕
,Ͳϱ͕:ϯϱͲϰс:ϯϱͲϲďсϳ͘ϱ,ǌ͕:ϯϱͲϲĂсϯ͘ϵ,ǌͿ͖ϯ͘ϰϯ;ĚĚ͕ϭ,͕,Ͳϰ͕:ϯϰͲϱсϳ͘ϱ,ǌ͕:ϯϰͲϯсϯ͘Ϭ,ǌͿ͖Ϯ͘ϵϬͲϮ͘ϳϱ;ŵ͕Ϯ,͕,Ͳ
ϲĂ͕ϮĂͿ͖Ϯ͘ϱϬͲϮ͘ϰϬ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϳͿ͖Ϯ͘ϰϬͲϮ͘ϯϬ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϮďͿ͖Ϯ͘ϮϱͲϮ͘ϭϮ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϲďͿ͖ϭ͘ϲϬͲϭ͘ϰϱ;ŵ͕Ϯ,͕,Ͳ
ϴͿ͖ϭ͘ϰϬͲϭ͘ϮϮ;ŵ͕ϭϴ,͕,ͲϵƚŽ,ͲϭϳͿ͖Ϭ͘ϵϬ;ƚ͕ϯ,͕,ͲϭϴͿ͘
ϭϯͲEDZ;ϯK͕ϳϱD,ǌͿɷ ;ƉƉŵͿ͗ϲϵ͘ϱ ;ͲϰͿ͖ϲϴ͘ϵ;Ͳϯ͕ϱͿ͕ϱϵ͘ϯ ;ͲϳͿ͖ϱϳ͘ϵ͕ϱϳ͘ϰ ;ͲϮ͕ϲͿ͖ϯϯ͘Ϯ͕ϰǆ
ϯϬ͘ϵ͕ϯϬ͘ϴ͕ϯϬ͘ϲ͕Ϯϴ͘ϳ͕Ϯϳ͘ϱ͕Ϯϯ͘ϵ;ͲϴƚŽͲϭϳͿ͖ϭϰ͘ϲ;ͲϭϴͿ͘
,ZD^ŵͬǌ͗ĐĂůĐĚĨŽƌϭϳ,ϯϲEKϯ΀Dн,΁н͗ϯϬϮ͘Ϯϲϵϱ͖ĨŽƵŶĚ͗ϯϬϮ͘ϮϲϵϮ͘

EͲ;ϮͲŚǇĚƌŽǆǇĞƚŚǇůͿͲϰͲŵĞƚŚǇůďĞŶǌĞŶĞƐƵůĨŽŶĂŵŝĚĞ;ϮϱϵͿ
dŽĂƐŽůƵƚŝŽŶŽĨƚŽƐǇůĐŚůŽƌŝĚĞ;ϭ͘ϮϴŐ͕ϲ͘ϳϯŵŵŽů͕ϭ͘ϭĞƋͿŝŶ,ϮůϮ;ϭϱŵ>ͿĂƚϬΣƵŶĚĞƌ
ŶŝƚƌŽŐĞŶǁĂƐĂĚĚĞĚĞƚŚĂŶŽůĂŵŝŶĞ;ϯϳϰŵŐ͕ϲ͘ϭϮŵŵŽů͕ϭĞƋͿĂŶĚƚƌŝĞƚŚǇůĂŵŝŶĞ;Ϭ͘ϵϰŵ>͕ϲ͘ϳϯŵŵŽů͕
ϭ͘ϭ ĞƋͿ͘ dŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐ ƐƚŝƌƌĞĚ ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ ĂŶĚ ĂůůŽǁĞĚ ƚŽǁĂƌŵ ƚŽ ƌŽŽŵ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘ dŚĞŶ͕ ƚŚĞ
ƌĞĂĐƚŝŽŶŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐĚŝůƵƚĞĚǁŝƚŚ,ϮůϮĂŶĚǁĂƐŚĞĚǁŝƚŚǁĂƚĞƌ͘dŚĞĂƋƵĞŽƵƐ ůĂǇĞƌǁĂƐĞǆƚƌĂĐƚĞĚ
ǁŝƚŚ,ϮůϮĂŶĚƚŚĞĐŽŵďŝŶĞĚŽƌŐĂŶŝĐůĂǇĞƌƐǁĞƌĞĚƌŝĞĚŽǀĞƌŵĂŐŶĞƐŝƵŵƐƵůĨĂƚĞĂŶĚĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚƚŽ
ĚƌǇŶĞƐƐ͘dŚĞĐƌƵĚĞƉƌŽĚƵĐƚǁĂƐƉƵƌŝĨŝĞĚďǇĨůĂƐŚĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇŽŶƐŝůŝĐĂŐĞů;,ϮůϮͬDĞK,ϵϱ͗ϱƚŽ
ϵϬ͗ϭϬͿƚŽŐŝǀĞ;ϮϱϵͿĂƐĐŽůŽƌůĞƐƐŽŝů;ϭ͘ϭϯŐ͕ϴϲйͿ͘
ϭ,ͲEDZ;ůϯ͕ϯϬϬD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϳ͘ϲϲͲϳ͘ϱϵ;ŵ͕Ϯ,͕,ĂƌͿ͖ϳ͘ϭϵͲϳ͘ϭϯ;ŵ͕Ϯ,͕,ĂƌͿ͖ϯ͘ϱϮ;ƚ͕Ϯ,͕,Ͳϯ͕:ϯϯͲϮ
сϱ͘ϭ,ǌͿ͖Ϯ͘ϵϬ;Ƌ͕Ϯ,͕,ͲϮ͕:ϯϮͲϯс:ϯϮͲE,сϱ͘ϭ,ǌͿ͖Ϯ͘Ϯϳ;Ɛ͕ϯ,͕DĞͿ͘
ϭϯͲEDZ;ůϯ͕ϳϱD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϭϰϯ͘Ϯ͕ϭϯϲ͘Ϯ͕ϭϮϵ͘ϱ͕ϭϮϲ͘ϴ;ĂƌͿ͖ϲϬ͘ϴ;ͲϯͿ͖ϰϱ͘Ϭ;ͲϮͿ͖Ϯϭ͘Ϯ;DĞͿ͘

ϰͲŵĞƚŚǇůͲEͲ;ϮͲŽǆŽĞƚŚǇůͿďĞŶǌĞŶĞƐƵůĨŽŶĂŵŝĚĞ;ϮϲϬͿ
 /y ;ϭ͘ϲϮŐ͕ ϱ͘ϳϵŵŵŽů͕ ϯ ĞƋͿ ǁĂƐ ĂĚĚĞĚ ƚŽ Ă ƐŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ĂůĐŽŚŽů ;ϮϱϵͿ ;ϰϭϱŵŐ͕
ϭ͘ϵϯŵŵŽů͕ϭĞƋͿŝŶƚKĐ;ϭϵ͘ϯŵ>Ϳ͘dŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐŚĞĂƚĞĚĂƚƌĞĨůƵǆĨŽƌϯŚ;d>ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐͿďĞĨŽƌĞ
ďĞŝŶŐĐŽŽůĞĚ ƚŽ ƌŽŽŵƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĂŶĚ ĨŝůƚƌĂƚĞĚŽǀĞƌ ĐĞůŝƚĞ͘dŚĞŶ͕ ƚŚĞ ĨŝůƚƌĂƚĞǁĂƐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ ŝŶ
ǀĂĐƵƵŵ ƚŽ ĨƵƌŶŝƐŚ ĂůĚĞŚǇĚĞ ;ϮϲϬͿ ;ϰϭϭŵŐ͕ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ǇŝĞůĚͿ͘ dŽ ĂǀŽŝĚ ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ͕ ƚŚŝƐ
ĐŽŵƉŽƵŶĚǁĂƐĚŝƌĞĐƚůǇĞŶŐĂŐĞĚŝŶƚŚĞŶĞǆƚƐƚĞƉǁŝƚŚŽƵƚĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ͘

EͲ;ϱͲĚŝĂǌŽͲϰͲŽǆŽƉĞŶƚͲϮͲĞŶͲϭͲǇůͿͲϰͲŵĞƚŚǇůďĞŶǌĞŶĞƐƵůĨŽŶĂŵŝĚĞ;ϮϲϭͿ
dŽĂƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶŽĨƚƵK<;ϮϯϴŵŐ͕Ϯ͘ϭϮŵŵŽů͕ϭ͘ϭĞƋͿŝŶĂŶŚǇĚƌŽƵƐd,&;ϳ͘ϭϬŵ>ͿĂƚϬΣƵŶĚĞƌĂƌŐŽŶ
ǁĂƐƐůŽǁůǇĂĚĚĞĚĂƐŽůƵƚŝŽŶŽĨĚŝĂǌŽƉŚŽƐƉŚŽŶĂƚĞ ;ϮϱϭͿ;ϲϭϬŵŐ͕ϭ͘ϵϯŵŵŽů͕ϭĞƋͿŝŶĂŶŚǇĚƌŽƵƐd,&
;ϯϵ͘Ϭŵ>Ϳ͘ dŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐ ƐƚŝƌƌĞĚ Ăƚ ϬΣ ĨŽƌ ϭϬŵŝŶƵƚĞƐ ĂŶĚ ĐŽŽůĞĚ Ăƚ ͲϳϴΣ͘ dŚĞŶ Ă ƐŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ
ĂůĚĞŚǇĚĞ ;ϮϲϬͿ ;ϰϭϭŵŐ͕ ϭ͘ϵϯŵŵŽů͕ ϭ ĞƋͿ ŝŶ ĂŶŚǇĚƌŽƵƐ d,& ;ϳ͘ϭϬŵ>Ϳ ǁĂƐ ĂĚĚĞĚ ĚƌŽƉǁŝƐĞ͘ dŚĞ
ŵŝǆƚƵƌĞ ǁĂƐ ƐƚŝƌƌĞĚ ƵŶĚĞƌ ĂƌŐŽŶ Ăƚ ͲϳϴΣ ĨŽƌ ϭ ŚŽƵƌ ĂŶĚ Ăƚ ϬΣ ĨŽƌ ϭ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ŚŽƵƌ͘ dŚĞŶ͕ ƚŚĞ
ƌĞĂĐƚŝŽŶǁĂƐƋƵĞŶĐŚĞĚǁŝƚŚ ƐĂƚƵƌĂƚĞĚĂƋƵĞŽƵƐ ƐŽůƵƚŝŽŶŽĨE,ϰů͘ dŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐĞǆƚƌĂĐƚĞĚǁŝƚŚ
ƚKĐĂŶĚƚŚĞĐŽŵďŝŶĞĚŽƌŐĂŶŝĐĞǆƚƌĂĐƚƐǁĞƌĞǁĂƐŚĞĚǁŝƚŚǁĂƚĞƌĂŶĚďƌŝŶĞ͘dŚĞŶ͕ƚŚĞŽƌŐĂŶŝĐůĂǇĞƌ
ǁĂƐ ĚƌŝĞĚ ŽǀĞƌ ƐŽĚŝƵŵ ƐƵůĨĂƚĞ ĂŶĚ ĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚ ƚŽ ĚƌǇŶĞƐƐ ƚŽ ŐŝǀĞ ;ϮϲϭͿ ĂƐ ĂŵŝǆƚƵƌĞ ŽĨ  ĂŶĚ 
ŝƐŽŵĞƌƐ;ϭϳϭŵŐ͕ϯϮй͕ƌĂƚŝŽ͗сϲ͗ϰͿ͘ĂĐŚŝƐŽŵĞƌǁĂƐƐĞƉĂƌĂƚĞĚďǇĨůĂƐŚĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇŽŶƐŝůŝĐĂ
ŐĞů;ƚϮKͬWϴϬ͗ϮϬƚŽϭϬϬ͗ϬͿ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϰ͗^ǇŶƚŚğƐĞĚ͛ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ


Ϯϱϵ

;ͿͲEͲ;ϱͲĚŝĂǌŽͲϰͲŽǆŽƉĞŶƚͲϮͲĞŶͲϭͲǇůͿͲϰͲŵĞƚŚǇůďĞŶǌĞŶĞƐƵůĨŽŶĂŵŝĚĞ

ϭ,ͲEDZ;ůϯ͕ϯϬϬD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϳ͘ϳϴͲϳ͘ϳϮ;ŵ͕Ϯ,͕,ĂƌͿ͖ϳ͘ϯϱͲϳ͘Ϯϱ;ŵ͕Ϯ,͕,ĂƌͿ͖ϲ͘ϭϯͲϲ͘ϬϮ;ŵ͕ϭ,͕,Ͳ
ϯͿ͖ϱ͘ϴϵ;Ě͕ϭ,͕,Ͳϰ͕:ϯϯͲϰсϭϭ͘ϭ,ǌͿ͖ϱ͘ϯϳ;ďƐ͕ϭ,͕,ͲϭͿ͖ϱ͘ϯϭ;Ɛ͕ϭ,͕,ͲϲͿ͖ϰ͘ϭϬͲϰ͘ϬϬ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϮͿ͖Ϯ͘ϰϯ;Ɛ͕
ϯ,͕DĞͿ͘
ϭϯͲEDZ;ůϯ͕ϳϱD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϭϴϱ͘Ϭ;ͲϱͿ͖ϭϰϯ͘ϱ;ĂƌͿ͖ϭϰϮ͘Ϭ;ͲϯͿ͖ϭϯϲ͘ϳ;ĂƌͿ͖ϭϮϵ͘ϴ;ͲϰͿ͖ϭϮϵ͘ϳ͕
ϭϮϳ͘Ϭ͕ϭϮϲ͘ϰ;ĂƌͿ͖ϱϳ͘ϵ;ͲϲͿ͖ϰϭ͘ϴ;ͲϮͿ͖Ϯϭ͘ϰ;DĞͿ͘
,ZD^ŵͬǌ͗ĐĂůĐĚĨŽƌϭϮ,ϭϰEϯKϯ^΀Dн,΁н͗ϮϴϬ͘Ϭϳϱϲ͖ĨŽƵŶĚ͗ϮϴϬ͘ϬϳϲϮ͘
;ͿͲEͲ;ϱͲĚŝĂǌŽͲϰͲŽǆŽƉĞŶƚͲϮͲĞŶͲϭͲǇůͿͲϰͲŵĞƚŚǇůďĞŶǌĞŶĞƐƵůĨŽŶĂŵŝĚĞ

ϭ,ͲEDZ;ůϯ͕ϯϬϬD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϳ͘ϴϬͲϳ͘ϳϬ;ŵ͕Ϯ,͕,ĂƌͿ͖ϳ͘ϯϱͲϳ͘Ϯϱ;ŵ͕Ϯ,͕,ĂƌͿ͖ϲ͘ϲϯ;ƚĚ͕ϭ,͕,Ͳϯ͕:ϯϯͲ
ϰсϭϱ͘ϲ,ǌ͕:ϯϯͲϮсϱ͘ϭ,ǌͿ͖ϲ͘ϭϯ;Ě͕ϭ,͕,Ͳϰ͕:ϯϯͲϰсϭϱ͘ϯ,ǌͿ͖ϱ͘ϯϳ;Ɛ͕ϭ,͕,ͲϲͿ͖ϯ͘ϳϴͲϯ͘ϳϬ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϮͿ͖Ϯ͘ϰϭ
;Ɛ͕ϯ,͕DĞͿ͘
ϭϯͲEDZ;ůϯ͕ϳϱD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϭϴϱ͘ϭ;ͲϱͿ͖ϭϰϯ͘ϳ͕ϭϯϲ͘ϱ͕ϭϮϵ͘ϴ;ĂƌͿ͖ϭϮϵ͘ϳ͕ϭϮϳ͘Ϯ;Ͳϯ͕ϰͿ͖ϭϮϳ͘Ϭ
;ĂƌͿ͖ϱϲ͘ϰ;ͲϲͿ͖ϰϯ͘ϳ;ͲϮͿ͖Ϯϭ͘ϰ;DĞͿ͘

ϭͲƚŽƐǇůͲϭ͕ϲͲĚŝŚǇĚƌŽƉǇƌŝĚŝŶͲϯ;Ϯ,ͿͲŽŶĞ;ϮϲϮͿ
 WƌĞƉĂƌĞĚ ĨƌŽŵ ;ϮϲϭͲͿ ;ϭϬϬŵŐ͕Ϭ͘ϯϱϴŵŵŽůͿ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂů ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĨŽƌE,
ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ͘dŚĞĐƌƵĚĞƉƌŽĚƵĐƚǁĂƐƉƵƌŝĨŝĞĚďǇĨůĂƐŚĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇŽŶƐŝůŝĐĂŐĞů ;ƚϮKͬWϴϬ͗ϮϬͿƚŽ
ŐŝǀĞ;ϮϲϮͿĂƐǁŚŝƚĞŐƵŵ;ϰϲŵŐ͕ϱϭйͿ͘
ϭ,ͲEDZ;ůϯ͕ϯϬϬD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϳ͘ϳϬͲϳ͘ϲϱ;ŵ͕Ϯ,͕,ĂƌͿ͖ϳ͘ϰϬͲϳ͘ϯϬ;ŵ͕Ϯ,͕,ĂƌͿ͖ϳ͘ϬϬͲϲ͘ϵϬ;ŵ͕ϭ,͕,Ͳ
ϯͿ͖ϲ͘Ϭϰ;Ě͕ϭ,͕,Ͳϰ͕:ϯϯͲϰсϵ͘ϵ,ǌͿ͖ϰ͘ϬϮͲϯ͘ϵϰ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϮͿ͖ϯ͘ϳϵ;Ɛ͕Ϯ,͕,ͲϲͿ͖Ϯ͘ϰϮ;Ɛ͕ϯ,͕DĞͿ͘
ϭϯͲEDZ;ůϯ͕ϳϱD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϭϵϭ͘ϳ;ͲϱͿ͖ϭϰϱ͘ϭ͕ϭϮϳ͘ϵ;Ͳϯ͕ϰͿ͖ϭϰϰ͘ϱ͕ϭϯϮ͘ϳ͕ϭϯϬ͘ϭ͕ϭϮϳ͘ϳ;ĂƌͿ͖
ϱϮ͘ϴ͕ϰϰ͘ϱ;ͲϮ͕ϲͿ͖Ϯϭ͘ϱ;DĞͿ͘
,ZD^ŵͬǌ͗ĐĂůĐĚĨŽƌϭϮ,ϭϰEKϯ^΀Dн,΁н͗ϮϱϮ͘Ϭϲϵϰ͖ĨŽƵŶĚ͗ϮϱϮ͘ϬϳϬϯ͘

ŚĂƉŝƚƌĞϰ͗^ǇŶƚŚğƐĞĚ͛ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ


ϮϲϬ

ϭͲƚŽƐǇůͲϭ͕Ϯ͕ϯ͕ϲͲƚĞƚƌĂŚǇĚƌŽƉǇƌŝĚŝŶͲϯͲŽů;ϮϲϯͿ

 1 
 2+
7V
WƌĞƉĂƌĞĚĨƌŽŵ;ϮϲϮͿ ;ϰϯŵŐ͕Ϭ͘ϭϳϭŵŵŽůͿĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞŐĞŶĞƌĂůƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌ>ƵĐŚĞ
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ͘dŚĞĐƌƵĚĞƉƌŽĚƵĐƚǁĂƐƉƵƌŝĨŝĞĚďǇĨůĂƐŚĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇŽŶƐŝůŝĐĂŐĞů;ƚKĐͬWϱϬ͗ϱϬƚŽ
ϳϬ͗ϯϬͿƚŽŐŝǀĞ;ϮϲϯͿĂƐĐŽůŽƌůĞƐƐŽŝů;ϮϳŵŐ͕ϲϯйͿ͘
ϭ,ͲEDZ;ůϯ͕ϯϬϬD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϳ͘ϳϬͲϳ͘ϲϱ;ŵ͕Ϯ,͕,ĂƌͿ͖ϳ͘ϰϬͲϳ͘ϯϬ;ŵ͕Ϯ,͕,ĂƌͿ͖ϱ͘ϵϰͲϱ͘ϴϲ;ŵ͕ϭ,͕,Ͳ
ϯͿ͖ϱ͘ϴϰͲϱ͘ϳϳ ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϰͿ͖ϰ͘ϮϱͲϰ͘ϭϴ ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϱͿ͖ϯ͘ϴϬͲϯ͘ϳϬ ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϲĂͿ͖ϯ͘ϰϮͲϯ͘ϯϬ ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϮͿ͖
ϯ͘ϭϭͲϯ͘Ϭϯ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϲďͿ͖Ϯ͘ϰϯ;Ɛ͕ϯ,͕DĞͿ͘
ϭϯͲEDZ;ůϯ͕ϳϱD,ǌͿɷ ;ƉƉŵͿ͗ϭϰϴ͘ϵ͕ϭϯϮ͘ϵ͕ϭϮϵ͘ϴ͕ϭϮϳ͘ϳ ;ĂƌͿ͖ϭϮϴ͘ϭ͕ϭϮϳ͘ϴ ;Ͳϯ͕ϰͿ͖ϲϯ͘ϭ ;ͲϱͿ͖
ϱϬ͘ϭ;ͲϲͿ͖ϰϰ͘ϴ;ͲϮͿ͖Ϯϭ͘ϱ;DĞͿ͘
,ZD^ŵͬǌ͗ĐĂůĐĚĨŽƌϭϮ,ϭϲEKϯ^΀Dн,΁н͗Ϯϱϰ͘Ϭϴϱϭ͖ĨŽƵŶĚ͗Ϯϱϰ͘ϬϴϰϬ͘

;ϯZΎ͕ϱZΎͿͲϭͲƚŽƐǇůƉŝƉĞƌŝĚŝŶĞͲϯ͕ϰ͕ϱͲƚƌŝŽů;ϮϲϰͿ
WƌĞƉĂƌĞĚĨƌŽŵ;ϮϲϯͿ;ϮϳŵŐ͕Ϭ͘ϭϬϳŵŵŽůͿĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞŐĞŶĞƌĂůƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌĐŝƐͲ
ĚŝŚǇĚƌŽǆǇůĂƚŝŽŶ͘dŚĞĐƌƵĚĞƉƌŽĚƵĐƚǁĂƐƉƵƌŝĨŝĞĚďǇĨůĂƐŚĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇŽŶƐŝůŝĐĂŐĞů;ƚKĐͿƚŽŐŝǀĞ
;ϮϲϰͿĂƐǁŚŝƚĞŽŝů;ϮϯŵŐ͕ϳϰйͿ͘dŚŝƐĐŽŵƉŽƵŶĚƐŚŽǁĞĚŝĚĞŶƚŝĐĂůƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉŝĐĚĂƚĂƌĞƉŽƌƚĞĚŝŶƚŚĞ
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ϭ
ϭ,ͲEDZ;ůϯ͕ϯϬϬD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϳ͘ϲϬͲϳ͘ϱϯ;ŵ͕Ϯ,͕,ĂƌͿ͖ϳ͘ϯϱͲϳ͘Ϯϴ;ŵ͕Ϯ,͕,ĂƌͿ͖ϯ͘ϴϱ;Ěƚ͕ϭ,͕,Ͳϯ͕:ϯϯͲ
ϮĂсϲ͘ϵ,ǌ͕:ϯϯͲϰс:ϯϯͲϮďсϯ͘ϯ,ǌͿ͖ϯ͘ϳϭ;ƚĚ͕ϭ,͕,Ͳϱ͕:ϯϱͲϰс:ϯϱͲϲďсϲ͘ϯ,ǌ͕:ϯϱͲϲĂсϯ͘ϯ,ǌͿ͖ϯ͘ϯϱ;ĚĚ͕ϭ,͕,Ͳϰ͕:ϯϰͲ
ϱс ϲ͘ϲ,ǌ͕ :ϯϰͲϯс ϯ͘ϯ,ǌͿ͖ ϯ͘Ϭϴ ;ĚĚ͕ ϭ,͕,ͲϲĂ͕ :ϮϲĂͲϲďс ϭϭ͘ϳ,ǌ͕ :ϯϲĂͲϱс ϯ͘ϯ,ǌͿ͖ Ϯ͘ϵϳ ;ĚĚ͕ ϭ,͕,ͲϮĂ͕ :ϮϮĂͲϮďс
ϭϭ͘ϳ,ǌ͕ :ϯϮĂͲϯс ϲ͘ϵ,ǌͿ͖ Ϯ͘ϴϵ ;ĚĚ͕ ϭ,͕,ͲϮď͕ :ϮϮďͲϮĂс ϭϭ͘ϳ,ǌ͕ :ϯϮďͲϯс ϯ͘ϯ,ǌͿ͖  Ϯ͘ϳϬ ;ĚĚ͕ ϭ,͕,Ͳϲď͕ :ϮϲĂͲϲďс
ϭϭ͘ϳ,ǌ͕:ϯϲĂͲϱсϲ͘ϯ,ǌͿ͖Ϯ͘ϯϰ;Ɛ͕ϯ,͕DĞͿ͘

ĞŶǌǇůϱͲ;ďĞŶǌǇůŽǆǇͿͲϱ͕ϲͲĚŝŚǇĚƌŽƉǇƌŝĚŝŶĞͲϭ;Ϯ,ͿͲĐĂƌďŽǆǇůĂƚĞ;ϮϲϱͿ
dŽĂƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶŽĨEĂ,;ϲ͘ϮϬŵŐ͕Ϭ͘ϮϱϳŵŵŽů͕ϭ͘ϮĞƋͿŝŶĂŶŚǇĚƌŽƵƐD&;Ϭ͘ϵϳŵ>ͿĂƚϬΣ
ƵŶĚĞƌ ĂƌŐŽŶǁĂƐĂĚĚĞĚĂ ƐŽůƵƚŝŽŶŽĨ ;ϮϱϲͿ ;ϱϬŵŐ͕Ϭ͘ϮϭϰŵŵŽů͕ϭ ĞƋͿ ŝŶ ĂŶŚǇĚƌŽƵƐD& ;ϭ͘ϯϯŵ>Ϳ͘
ĨƚĞƌ ϯϬ ŵŝŶƵƚĞƐ ŽĨ ƐƚŝƌƌŝŶŐ Ăƚ ϬΣ͕ ďĞŶǌǇů ďƌŽŵŝĚĞ ;ϯϯђ>͕ Ϭ͘ϮϳϵŵŵŽů͕ ϭ͘ϯ ĞƋͿ ǁĂƐ ĂĚĚĞĚ͘ dŚĞ
ŵŝǆƚƵƌĞ ǁĂƐ ƐƚŝƌƌĞĚ ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ ƵŶĚĞƌ ĂƌŐŽŶ ĂŶĚ ĂůůŽǁĞĚ ƚŽ ƌĞĂĐŚ ƌŽŽŵ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘ dŚĞŶ͕ ƚŚĞ
ƌĞĂĐƚŝŽŶǁĂƐƋƵĞŶĐŚĞĚǁŝƚŚǁĂƚĞƌ͘dŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐĞǆƚƌĂĐƚĞĚǁŝƚŚƚϮKĂŶĚƚŚĞĐŽŵďŝŶĞĚŽƌŐĂŶŝĐ
ĞǆƚƌĂĐƚƐǁĞƌĞǁĂƐŚĞĚǁŝƚŚǁĂƚĞƌ ĂŶĚ ďƌŝŶĞ͘ dŚĞŽƌŐĂŶŝĐ ůĂǇĞƌǁĂƐ ĚƌŝĞĚ ŽǀĞƌ ƐŽĚŝƵŵ ƐƵůĨĂƚĞ ĂŶĚ
ŚĂƉŝƚƌĞϰ͗^ǇŶƚŚğƐĞĚ͛ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ


Ϯϲϭ

ĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚƚŽĚƌǇŶĞƐƐ͘dŚĞĐƌƵĚĞƉƌŽĚƵĐƚǁĂƐƉƵƌŝĨŝĞĚďǇĨůĂƐŚĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇŽŶƐŝůŝĐĂŐĞů;ƚKĐͬ
WϮϬ͗ϴϬͿƚŽŐŝǀĞ;ϮϲϱͿĂƐĂǇĞůůŽǁŽŝů;ϱϮŵŐ͕ϳϱйͿ͘
ϭ,ͲEDZ;ůϯ͕ϯϬϬD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϳ͘ϰϱͲϳ͘ϯϬ;ŵ͕ϭϬ,͕,ĂƌͿ͖ϲ͘ϬϬͲϱ͘ϳϳ;ŵ͕Ϯ,͕,Ͳϰ͕ϯͿ͖ϱ͘ϭϴ;Ɛ͕Ϯ,͕,Ϯ
ďǌͿ͖ϰ͘ϳϴͲϰ͘ϱϬ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϮͿ͖ϰ͘ϭϱͲϰ͘Ϭϱ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϱͿ͖ϯ͘ϵϵ;Ɛ͕Ϯ,͕,ϮŶͿ͖ϯ͘ϵϲͲϯ͘ϱϲ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϲͿ͘
ϭϯͲEDZ;ůϯ͕ϳϱD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϭϱϱ͘Ϯ;сKͿ͖ϭϯϴ͘ϭ͕ϭϯϲ͘ϲ;ĂƌͿ͖ϭϮϴ͘ϰ͕ϭϮϴ͘ϯ;Ͳϯ͕ϰͿ͖ϭϮϳ͘ϵ͕ϭϮϳ͘ϴ͕
ϭϮϳ͘ϳ͕ϭϮϳ͘ϲ͕ϭϮϳ͘ϰ͕ϭϮϲ͘ϳ͕ϭϮϲ͘ϭ;ĂƌͿ͖ϳϬ͘ϲ;,ϮŶͿ͖ϲϵ͘ϴ;ͲϱͿ͖ϲϳ͘ϭ;,ϮďǌͿ͖ϲϳ͘Ϭ;ͲϲͿ͖ϰϯ͘ϯ;ͲϮͿ͘
,ZD^ŵͬǌ͗ĐĂůĐĚĨŽƌϮϬ,ϮϮEKϯ΀Dн,΁н͗ϯϮϰ͘ϭϲϬϬ͖ĨŽƵŶĚ͗ϯϮϰ͘ϭϱϵϭ͘

;ϯZΎ͕ϰZΎ͕ϱZΎͿͲďĞŶǌǇůϯͲ;ďĞŶǌǇůŽǆǇͿͲϰ͕ϱͲĚŝŚǇĚƌŽǆǇƉŝƉĞƌŝĚŝŶĞͲϭͲĐĂƌďŽǆǇůĂƚĞ;ϮϲϲͿ
WƌĞƉĂƌĞĚĨƌŽŵ;ϮϲϱͿ;ϳϲŵŐ͕Ϭ͘ϮϯϱŵŵŽůͿĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞŐĞŶĞƌĂůƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌĐŝƐͲ
ĚŝŚǇĚƌŽǆǇůĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ĐƌƵĚĞ ƉƌŽĚƵĐƚǁĂƐ ƉƵƌŝĨŝĞĚ ďǇ ĨůĂƐŚ ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇŽŶ ƐŝůŝĐĂ ŐĞů ;ƚKĐͬW
ϱϬ͗ϱϬƚŽϭϬϬ͗ϬͿƚŽŐŝǀĞ;ϮϲϲͿĂƐĂĐŽůŽƌůĞƐƐŽŝů;ϳϲŵŐ͕ϵϭйͿ͘
ϭ,ͲEDZ;ůϯ͕ϯϬϬD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϳ͘ϰϱͲϳ͘Ϯϱ;ŵ͕ϭϬ,͕,ĂƌͿ͖ϱ͘ϭϯ;Ɛ͕Ϯ,͕,ϮďǌͿ͖ϰ͘ϴϮͲϰ͘ϰϲ;ŵ͕Ϯ,͕
,ϮŶͿ͖ϰ͘ϮϱͲϯ͘ϳϱ;ŵ͕ϯ,͕,ͲϲĂ͕ϮĂ͕ϯͿ͖ϯ͘ϳϱͲϯ͘ϱϱ;ŵ͕Ϯ,͕,Ͳϱ͕ϰͿ͖ϯ͘ϰϯͲϮ͘ϵϯ;ŵ͕Ϯ,͕,Ͳϲď͕ϮďͿ͖Ϯ͘ϱϰ;ďƐ͕
Ϯ,͕K,Ϳ͘
ϭϯͲEDZ;ůϯ͕ϳϱD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϭϱϲ͘Ϭ;сKͿ͖ϭϯϳ͘ϴ͕ϭϮϴ͘ϲ͕ϭϮϴ͘ϱ͕ϭϮϴ͘ϰ͕ϭϮϴ͘Ϭ͕ϭϮϳ͘ϵ͕ϭϮϳ͘ϴ͕ϭϮϳ͘ϳ͕
ϭϮϳ͘ϳ͕ϭϮϳ͘ϲ͕ϭϮϳ͘ϲ ;ĂƌͿ͖ϳϱ͘ϭ ;ͲϱͿ͖ϳϮ͘ϰ ;ͲϰͿ͖ϳϭ͘ϴ;,ϮŶͿ͖ϲϳ͘ϰ ;,ϮďǌͿ͖ϲϳ͘Ϭ͕;ͲϯͿ͖ϰϲ͘ϰ ;ͲϮͿ͖
ϰϯ͘ϵ;ͲϲͿ͘
,ZD^ŵͬǌ͗ĐĂůĐĚĨŽƌϮϬ,ϮϰEKϱ΀Dн,΁н͗ϯϱϴ͘ϭϲϱϰ͖ĨŽƵŶĚ͗ϯϱϴ͘ϭϲϰϵ͘

;Ϯ͕ϯĂZΎ͕ϳZΎ͕ϳĂ^ΎͿͲďĞŶǌǇůͲϳͲ;ďĞŶǌǇůŽǆǇͿͲϮͲƉŚĞŶǇůƚĞƚƌĂŚǇĚƌŽͲ΀ϭ͕ϯ΁ĚŝŽǆŽůŽ΀ϰ͕ϱͲĐ΁ƉǇƌŝĚŝŶĞͲϱ;ϲ,ͿͲ
ĐĂƌďŽǆǇůĂƚĞ;ϮϲϳͿ
dŽĂƐŽůƵƚŝŽŶŽĨ;ϮϲϲͿ;ϳϲŵŐ͕Ϭ͘ϮϭϯŵŵŽů͕ϭĞƋͿŝŶĂŶŚǇĚƌŽƵƐDĞE;ϭϭ͘Ϭŵ>ͿƵŶĚĞƌ
ĂƌŐŽŶǁĂƐĂĚĚĞĚĐĂŵƉŚŽƌƐƵůĨŽŶŝĐĂĐŝĚ;ϵ͘ϵŵŐ͕ϰϮ͘ϲђŵŽů͕Ϭ͘ϮĞƋͿĂŶĚďĞŶǌĂůĚĞŚǇĚĞĚŝŵĞƚŚǇůĂĐĞƚĂů
;ϵϲђ>͕ ϲϯ͘ϴђŵŽů͕ ϯ ĞƋͿ͘ dŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐ ƐƚŝƌƌĞĚ Ăƚ ϱϬΣ ƵŶĚĞƌ ĂƌŐŽŶŽǀĞƌŶŝŐŚƚ͘ dŚĞ ƌĞĂĐƚŝŽŶǁĂƐ
ƋƵĞŶĐŚĞĚ ǁŝƚŚ ƚƌŝĞƚŚǇůĂŵŝŶĞ ;ϮϮϬђ>͕ ϴ ĞƋͿ ĂŶĚ ƚŚĞ ŵŝǆƚƵƌĞ ǁĂƐ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ ƵŶĚĞƌ ƌĞĚƵĐĞĚ
ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘dŚĞƌĞƐŝĚƵĞǁĂƐƉƵƌŝĨŝĞĚďǇ ĨůĂƐŚĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇŽŶƐŝůŝĐĂŐĞů ;ƚKĐͬWϮϬ͗ϴϬͿ ƚŽŐŝǀĞ
;ϮϲϳĂͿĂƐĂĐŽůŽƌůĞƐƐŽŝů;ϮϱŵŐ͕ϮϳйͿĂŶĚ;ϮϲϳďͿĂƐĂĐŽůŽƌůĞƐƐŽŝů;ϲϯŵŐ͕ϲϲйͿ͘

DŝŶŽƌĐŽŵƉŽƵŶĚ;ϮϲϳĂͿ
ϭ,ͲEDZ;ůϯ͕ϯϬϬD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϳ͘ϰϲͲϳ͘Ϯϲ;ŵ͕ϭϱ,͖,ĂƌͿ͖ϲ͘ϭϮ;Ɛ͕ϭ,͕,ͲϳͿ͖ϱ͘ϭϳ;Ɛ͕Ϯ,͕,ϮďǌͿ͖
ϰ͘ϳϴͲϰ͘ϱϱ;ŵ͕Ϯ,͕,Ͳϯ͕ϰͿ͖ϰ͘ϯϯ;Ɛ͕Ϯ,͕,ϮŶͿ͖ϰ͘ϭϴͲϰ͘ϬϬ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϱͿ͖ϯ͘ϵϭͲϯ͘ϯϭ;ŵ͕ϰ,͕,ͲϮ͕ϲͿ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϰ͗^ǇŶƚŚğƐĞĚ͛ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ


ϮϲϮ

ϭϯͲEDZ ;ůϯ͕ ϳϱD,ǌͿɷ ;ƉƉŵͿ͗ ϭϱϱ͘ϵ ;сKͿ͖ ϭϯϴ͘ϵ͕ ϭϯϳ͘ϳ͕ ϭϯϲ͘ϲ͕ ϭϮϵ͘Ϭ͕ ϮǆϭϮϴ͘ϱ͕ ϭϮϴ͘ϰ͕ ϭϮϴ͘Ϭ͕
ϭϮϳ͘ϵ͕ϮǆϭϮϳ͘ϴ͕ϭϮϳ͘ϳ͕ϭϮϳ͘ϲ͕ϭϮϱ͘ϵ;ĂƌͿ͖ϭϬϯ͘Ϯ;ͲϳͿ͖ϳϱ͘ϱ͕ϳϯ͘Ϭ;Ͳϯ͕ϰͿ͖ϳϮ͘Ϯ;ͲϱͿ͖ϳϭ͘ϰ;,ϮŶͿ͖ϲϳ͘ϯ
;,ϮďǌͿ͖ϰϮ͘ϵ͕ϰϮ͘ϱ;ͲϮ͕ϲͿ͘
,ZD^ ŵͬǌ͗ ĐĂůĐĚ ĨŽƌ Ϯϳ,ϮϴEKϱ ΀Dн,΁н͗ ϰϰϲ͘ϭϵϲϳ͖ ĨŽƵŶĚ͗ ϰϰϲ͘ϭϵϲϬ ĂŶĚ ĐĂůĐĚ ĨŽƌ Ϯϳ,ϮϳEKϱEĂ
΀DнEĂ΁н͗ϰϲϴ͘ϭϳϴϳ͖ĨŽƵŶĚ͗ϰϲϴ͘ϭϳϳϲ͘

DĂũŽƌĐŽŵƉŽƵŶĚ;ϮϲϳďͿ
ϭ,ͲEDZ;ůϯ͕ϯϬϬD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϳ͘ϰϲͲϳ͘Ϯϲ;ŵ͕ϭϱ,͕,ĂƌͿ͖ϱ͘ϴϯ;Ɛ͕ϭ,͕,ͲϳͿ͖ϱ͘ϭϴ;Ɛ͕Ϯ,͕,ϮďǌͿ͖
ϰ͘ϳϬͲϰ͘ϱϮ ;ŵ͕ Ϯ,͕,Ϯ ŶͿ͖ ϰ͘ϱϮͲϰ͘ϰϬ ;ŵ͕ ϭ,͕,ͲϯͿ͖ ϰ͘ϰϬͲϰ͘ϯϬ ;ŵ͕ ϭ,͕,ͲϰͿ͖ ϰ͘ϮϬͲϰ͘ϭϬ ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϱͿ͖
ϯ͘ϴϲͲϯ͘ϱϰ;ŵ͕ϰ,͕,ͲϮ͕ϲͿ͘
ϭϯͲEDZ;ůϯ͕ϳϱD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϭϱϲ͘ϭ;сKďǌͿ͖ϭϯϳ͘ϱ͕ϭϯϲ͘ϳ͕ϭϯϲ͘Ϭ͕ϭϮϵ͘ϲ͕ϭϮϵ͘ϱ͕ϭϮϴ͘ϱ͕ϭϮϴ͘ϰ͕
ϭϮϳ͘ϵ͕ϭϮϳ͘ϴ͕ϭϮϳ͘ϳ͕ϭϮϳ͘ϲ͕ϭϮϳ͘ϱ͕ϭϮϲ͘ϲ͕ϭϮϲ͘ϱ;ĂƌͿ͖ϭϬϯ͘ϲ;ͲϳͿ͖ϳϰ͘Ϭ͕ϳϯ͘ϴ;Ͳϯ͕ϰͿ͖ϳϯ͘ϯ;ͲϱͿ͖ϳϭ͘ϭ
;,ϮŶͿ͖ϲϳ͘ϭ;,ϮďǌͿ͖ϰϭ͘ϵ͕ϰϭ͘ϭ;ͲϮ͕ϲͿ͘
,ZD^ ŵͬǌ͗ ĐĂůĐĚ ĨŽƌ Ϯϳ,ϮϴEKϱ ΀Dн,΁н͗ ϰϰϲ͘ϭϵϲϳ͖ ĨŽƵŶĚ͗ ϰϰϲ͘ϭϵϲϯ ĂŶĚ ĐĂůĐĚ ĨŽƌ Ϯϳ,ϮϳEKϱEĂ
΀DнEĂ΁н͗ϰϲϴ͘ϭϳϴϳ͖ĨŽƵŶĚ͗ϰϲϴ͘ϭϳϴϮ͘


KƉĞŶŝŶŐŽĨďĞŶǌǇůŝĚĞŶĞĂĐĞƚĂů
;ϯZΎ͕ϰZΎ͕ϱZΎͿͲϰ͕ϱͲďŝƐ;ďĞŶǌǇůŽǆǇͿͲϭͲŵĞƚŚǇůƉŝƉĞƌŝĚŝŶͲϯͲŽů;ϮϲϴĂͿ
dŽĂƐŽůƵƚŝŽŶŽĨ;ϮϲϳďͿ;ϮϭŵŐ͕Ϭ͘ϬϰϴŵŵŽů͕ϭĞƋͿŝŶĂŶŚǇĚƌŽƵƐƚŽůƵĞŶĞ;ϭ͘ϭϱŵ>ͿǁĂƐ
ĂĚĚĞĚ Ă ϭD ƐŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ /> ŝŶ ƚŽůƵĞŶĞ ;Ϭ͘ϳϮŵ>͕ Ϭ͘ϳϮŵŵŽů͕ ϭϱ ĞƋͿ Ăƚ ϬΣ ƵŶĚĞƌ Ă ŶŝƚƌŽŐĞŶ
ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͘ĨƚĞƌϰϬŵŝŶƵƚĞƐŽĨƐƚŝƌƌŝŶŐĂƚϬΣ͕ƚŚĞƌĞĂĐƚŝŽŶǁĂƐƋƵĞŶĐŚĞĚǁŝƚŚϭDĂƋ͘,ů;ϭŵ>Ϳ͘
dŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐĚŝůƵƚĞĚǁŝƚŚǁĂƚĞƌ͕ĞǆƚƌĂĐƚĞĚǁŝƚŚ,ϮůϮĂŶĚƚŚĞĐŽŵďŝŶĞĚŽƌŐĂŶŝĐĞǆƚƌĂĐƚƐǁĞƌĞ
ǁĂƐŚĞĚǁŝƚŚǁĂƚĞƌ͘dŚĞŽƌŐĂŶŝĐůĂǇĞƌǁĂƐĚƌŝĞĚŽǀĞƌƐŽĚŝƵŵƐƵůĨĂƚĞĂŶĚĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚƚŽĚƌǇŶĞƐƐ͘dŚĞ
ĐƌƵĚĞƉƌŽĚƵĐƚǁĂƐƉƵƌŝĨŝĞĚďǇĨůĂƐŚĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇŽŶƐŝůŝĐĂŐĞů;,ϮůϮͬDĞK,ϵϱ͗ϱͿƚŽŐŝǀĞ;ϮϲϴĂͿ
ĂƐ Ă ĐŽůŽƌůĞƐƐ Žŝů ;ϭϭ͘ϵŵŐ͕ ϳϱйͿ ĂŶĚ ŝƚƐ ŝƐŽŵĞƌ ϯ͕ϱͲďŝƐ;ďĞŶǌǇůŽǆǇͿͲϭͲŵĞƚŚǇůƉŝƉĞƌŝĚŝŶͲϰͲŽů ;ϮϲϴďͿ
;Ϯ͘ϯŵŐ͕ϭϱйͿ͘
ϭ,ͲEDZ;ůϯ͕ϯϬϬD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϳ͘ϯϴͲϳ͘Ϯϴ;ŵ͕ϭϬ,͕,ĂƌͿ͖ϰ͘ϳϱͲϰ͘ϲϮ;ŵ͕ϰ,͕Ϯǆ,ϮŶͿ͖ϰ͘Ϭϰ;Ěƚ͕ϭ,͕
,Ͳϯ͕:ϯϯͲϮĂсϱ͘ϭ,ǌ͕:ϯϯͲϰс:ϯϯͲϮďсϯ͘Ϭ,ǌͿ͖ϯ͘ϴϰ;ƚĚ͕ϭ,͕,Ͳϱ͕:ϯϱͲϰс:ϯϱͲϲďсϳ͘ϴ,ǌ͕:ϯϱͲϲĂсϰ͘ϱ,ǌͿ͖ϯ͘ϰϮ;ĚĚ͕ϭ,͕
,Ͳϰ͕ :ϯϰͲϱсϳ͘ϴ,ǌ͕ :ϯϰͲϯсϯ͘Ϭ,ǌͿ͖ Ϯ͘ϵϱͲϮ͘ϴϱ ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϲĂͿ͖ Ϯ͘ϴϱͲϮ͘ϴϬ ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϮĂͿ͖ Ϯ͘ϰϮ ;ďƐ͕ϭ,͕K,Ϳ͕
Ϯ͘ϯϮ;Ɛ͕ϯ,͕DĞͿ͖Ϯ͘ϯϮͲϮ͘ϮϮ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϮďͿ͖Ϯ͘ϭϱͲϮ͘Ϭϱ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϲďͿ͘
ϭϯͲEDZ;ůϯ͕ϳϱD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϭϯϴ͘ϰ͕ϭϯϴ͘ϭ͕ϭϮϴ͘ϱ͕ϭϮϴ͘ϰ͕ϭϮϳ͘ϴ͕ϭϮϳ͘ϴ͕ϭϮϳ͘ϳ͕ϭϮϳ͘ϲ;ĂƌͿ͖ϴϬ͘ϯ;Ͳ
ϰͿ͖ϳϰ͘ϵ;ͲϱͿ͖ϳϮ͘ϲ͕ϳϮ͘ϰ;Ϯǆ,ϮŶͿ͖ϲϲ͘ϰ;ͲϯͿ͖ϱϴ͘ϯ;ͲϮͿ͕ϱϳ͘ϯ;ͲϲͿ͖ϰϱ͘ϲ;DĞͿ͘
,ZD^ŵͬǌ͗ĐĂůĐĚĨŽƌϮϬ,ϮϲEKϯ΀Dн,΁н͗ϯϮϴ͘ϭϵϭϯ͖ĨŽƵŶĚ͗ϯϮϴ͘ϭϵϭϯ͘

ŚĂƉŝƚƌĞϰ͗^ǇŶƚŚğƐĞĚ͛ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ


Ϯϲϯ

;ϯĂZΎ͕ϳZΎ͕ϳĂ^ΎͿͲϳͲ;ďĞŶǌǇůŽǆǇͿͲϱͲŵĞƚŚǇůͲϮͲƉŚĞŶǇůŚĞǆĂŚǇĚƌŽͲ΀ϭ͕ϯ΁ĚŝŽǆŽůŽ΀ϰ͕ϱͲĐ΁ƉǇƌŝĚŝŶĞ;ϮϲϵͿ
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dŽĂƐŽůƵƚŝŽŶŽĨ;ϮϲϳďͿ;ϭϵŵŐ͕Ϭ͘ϬϰϯŵŵŽů͕ϭĞƋͿŝŶĂŶŚǇĚƌŽƵƐƚŽůƵĞŶĞ;ϭ͘ϬϬŵ>ͿǁĂƐ
ĂĚĚĞĚ Ă ϭD ƐŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ /> ŝŶ ƚŽůƵĞŶĞ ;Ϭ͘ϲϰђ>͕ Ϭ͘ϬϲϰŵŵŽů͕ ϭ͘ϱ ĞƋͿ Ăƚ ͲϭϬΣ ƵŶĚĞƌ Ă ŶŝƚƌŽŐĞŶ
ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͘ĨƚĞƌϰϱŵŝŶƵƚĞƐ͕ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů/>;Ϭ͘ϲϰђ>͕Ϭ͘ϬϲϰŵŵŽů͕ϭ͘ϱĞƋͿǁĂƐĂĚĚĞĚ͘ĨƚĞƌϭŚŽƵƌ
ŽĨƐƚŝƌƌŝŶŐĂƚϬΣ͕ƚŚĞƌĞĂĐƚŝŽŶŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐĚŝůƵƚĞĚĂŶĚƋƵĞŶĐŚĞĚǁŝƚŚϭDĂƋ͘,ů;ϭŵ>Ϳ͘dŚĞŵŝǆƚƵƌĞ
ǁĂƐĚŝůƵƚĞĚǁŝƚŚǁĂƚĞƌ͕ĞǆƚƌĂĐƚĞĚǁŝƚŚ,ϮůϮĂŶĚƚŚĞĐŽŵďŝŶĞĚŽƌŐĂŶŝĐĞǆƚƌĂĐƚƐǁĞƌĞǁĂƐŚĞĚǁŝƚŚ
ǁĂƚĞƌ͘ dŚĞ ŽƌŐĂŶŝĐ ůĂǇĞƌ ǁĂƐ ĚƌŝĞĚ ŽǀĞƌ ƐŽĚŝƵŵ ƐƵůĨĂƚĞ ĂŶĚ ĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚ ƚŽ ĚƌǇŶĞƐƐ͘ dŚĞ ĐƌƵĚĞ
ƉƌŽĚƵĐƚ ǁĂƐ ƉƵƌŝĨŝĞĚ ďǇ ĨůĂƐŚ ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇ ŽŶ ƐŝůŝĐĂ ŐĞů ;ƚKĐͬ W ϳϬ͗ϯϬͿ ƚŽ ŐŝǀĞ ;ϮϲϵͿ ĂƐ Ă
ĐŽůŽƌůĞƐƐ Žŝů ;ϱŵŐ͕ Ϭ͘ϬϭϱŵŵŽů͕ ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ ǇŝĞůĚ ϱϯйͿ ĂŶĚ ƵŶƌĞĂĐƚĞĚ ƉƌŽĚƵĐƚ ;ϮϲϳďͿ ;ϲŵŐ͕
Ϭ͘ϬϭϯŵŵŽůͿ͘
ϭ,ͲEDZ;ůϯ͕ϯϬϬD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϳ͘ϱϬͲϳ͘Ϯϳ;ŵ͕ϭϬ,͕,ĂƌͿ͖ϱ͘ϵϮ;Ɛ͕ϭ,͕,ͲϳͿ͖ϰ͘ϳϮ;ŵ͕Ϯ,͕,ϮŶͿ͖
ϰ͘ϰϮͲϰ͘ϯϮ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϯͿ͖ϰ͘ϮϯͲϰ͘ϭϯ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϰͿ͖ϯ͘ϴϳͲϯ͘ϳϳ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϱͿ͖ϯ͘ϭϱͲϯ͘ϬϬ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϮĂͿ͖Ϯ͘ϵϬͲ
ϳ͘ϳϱ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϲĂͿ͖Ϯ͘ϱϱͲϰ͘ϰϬ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϮďͿ͖Ϯ͘ϯϮ;Ɛ͕ϯ,͕DĞͿ͖Ϯ͘ϭϱͲϮ͘ϬϬ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϲďͿ͘
,ZD^ŵͬǌ͗ĐĂůĐĚĨŽƌϮϬ,ϮϰEKϯ΀Dн,΁н͗ϯϮϲ͘ϭϳϱϵ͖ĨŽƵŶĚ͗ϯϮϲ͘ϭϳϱϵ͘

;ϯZΎ͕ϰZΎ͕ϱZΎͿͲϱͲ;ďĞŶǌǇůŽǆǇͿͲϭͲĚŽĚĞĐǇůƉŝƉĞƌŝĚŝŶĞͲϯ͕ϰͲĚŝŽů;ϮϳϬͿ
 dŽ Ă ƐŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ;ϮϲϲͿ ;ϰϬŵŐ͕ Ϭ͘ϭϭϮŵŵŽů͕ ϭ ĞƋͿ ŝŶ DĞK, ;Ϯ͘Ϯϰŵ>Ϳ ǁĂƐ ĂĚĚĞĚ
ĚŽĚĞĐĂŶĂů ;ϯϲђ>͕ Ϭ͘ϭϲϮŵŵŽů͕ ϭ͘ϰϱ ĞƋͿ͕ ĂŵŵŽŶŝƵŵ ĂĐĞƚĂƚĞ ;Ϭ͘ϵŵŐ͕ Ϭ͘ϬϭϭŵŵŽů͕ Ϭ͘ϭ ĞƋͿ ĂŶĚ WĚͬ
ϭϬй ;ϭϮŵŐ͕ Ϭ͘ϭϭϮŵŵŽů͕ ϭ ĞƋͿ͘ dŚĞ ŵŝǆƚƵƌĞ ǁĂƐ ƐƚŝƌƌĞĚ ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ Ăƚ ƌŽŽŵ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ ƵŶĚĞƌ
ŚǇĚƌŽŐĞŶĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͘ dŚĞŶ͕ ƚŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐ ĨŝůƚƌĂƚĞĚŽǀĞƌ ĐĞůŝƚĞ ĂŶĚĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚ ƚŽĚƌǇŶĞƐƐ͘ dŚĞ
ƌĞƐŝĚƵĞǁĂƐƉĂƌƚŝƚŝŽŶĞĚďĞƚǁĞĞŶƚϮKĂŶĚǁĂƚĞƌ͘dŚĞŽƌŐĂŶŝĐĞǆƚƌĂĐƚǁĂƐǁĂƐŚĞĚǁŝƚŚǁĂƚĞƌĂŶĚ
ďƌŝŶĞ͕ĚƌŝĞĚŽǀĞƌƐŽĚŝƵŵƐƵůĨĂƚĞĂŶĚĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚƚŽĚƌǇŶĞƐƐ͘dŚĞĐƌƵĚĞƉƌŽĚƵĐƚǁĂƐƉƵƌŝĨŝĞĚďǇĨůĂƐŚ
ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇŽŶƐŝůŝĐĂŐĞů;ƚKĐͬE,ϯϵϵ͗ϭͿƚŽŐŝǀĞ;ϮϳϬͿ;ϰϯŵŐ͕Ϭ͘ϭϭϬŵŵŽů͕ϵϴйͿĂƐĐŽůŽƌůĞƐƐŽŝů͘
ϭ,ͲEDZ;ůϯ͕ϯϬϬD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϳ͘ϯϴͲϳ͘Ϯϴ;ŵ͕ϱ,͕,ĂƌͿ͖ϰ͘ϲϴ;Ɛ͕Ϯ,͕,ϮŶͿ͖ϰ͘ϬϬͲϯ͘ϵϬ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϯͿ͖
ϯ͘ϲϱ;ƚĚ͕ϭ,͕,Ͳϱ͕:ϯϱͲϰс:ϯϱͲϲďсϵ͘Ϭ,ǌ͕:ϯϱͲϲĂсϰ͘ϱ,ǌͿ͖ϯ͘ϰϲ;ĚĚ͕ϭ,͕,Ͳϰ͕:ϯϰͲϱсϵ͘Ϭ,ǌ͕:ϯϰͲϯсϯ͘ϯ,ǌͿ͖ϯ͘Ϯϳ;Ɛů͕
Ϯ,͕K,Ϳ͖ϯ͘ϭϯͲϯ͘Ϭϯ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϲĂͿ͖ϯ͘ϬϯͲϮ͘ϵϯ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϮĂͿ͖Ϯ͘ϰϬ;ƚ͕Ϯ,͕,Ͳϳ͕:ϯϳͲϴсϳ͘ϳ,ǌͿ͖Ϯ͘ϮϱͲϮ͘ϭϱ;ŵ͕
ϭ,͕,ͲϮďͿ͖Ϯ͘ϬϬͲϭ͘ϵϬ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϲďͿ͖ϭ͘ϱϱͲϭ͘ϰϬ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϴͿ͖ϭ͘ϯϲͲϭ͘ϮϬ;ŵ͕ϭϴ,͕,ͲϵƚŽ,ͲϭϳͿ͖Ϭ͘ϴϴ;ƚ͕
ϯ,͕,Ͳϭϴ͕:ϯϭϳͲϭϴсϲ͘ϵ,ǌͿ͘
ϭϯͲEDZ ;ůϯ͕ ϳϱD,ǌͿ ɷ ;ƉƉŵͿ͗ ϭϯϴ͘ϰ͕ ϭϮϴ͘ϰ͕ ϮǆϭϮϳ͘ϳ͕ ϭϮϳ͘ϲ ;ĂƌͿ͖ ϳϲ͘ϵ ;ͲϱͿ͖ ϳϰ͘ϳ ;ͲϰͿ͖ ϳϮ͘ϯ
;,ϮŶͿ͖ϲϴ͘ϰ;ͲϯͿ͖ϱϳ͘ϲ;ͲϳͿ͖ϱϲ͘ϴ;ͲϮͿ͖ϱϱ͘ϯ;ͲϲͿ͖ϯϭ͘ϵ͕ϯǆϮϵ͘ϲ͕ϮǆϮϵ͘ϱ͕Ϯϵ͘ϯ͕Ϯϳ͘ϰ͕Ϯϲ͘ϳ͕ϮϮ͘ϲ;Ͳϴ
ƚŽͲϭϳͿ͖ϭϰ͘ϭ;ͲϭϴͿ͘
,ZD^ŵͬǌ͗ĐĂůĐĚĨŽƌϮϰ,ϰϮEKϮ΀Dн,΁н͗ϯϵϮ͘ϯϭϲϱ͖ĨŽƵŶĚ͗ϯϵϮ͘ϯϭϱϵ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϰ͗^ǇŶƚŚğƐĞĚ͛ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ


Ϯϲϰ


DŽŶŽͲKͲĂůŬǇůĂƚŝŽŶ
dŽĂƐŽůƵƚŝŽŶĂƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶŽĨEĂ,;Ϯ͘ϱŵŐ͕Ϭ͘ϭϬϳŵŵŽů͕Ϯ͘ϭĞƋͿŝŶĂŶŚǇĚƌŽƵƐd,&;Ϭ͘ϰŵ>ͿĂƚϬΣƵŶĚĞƌ
ĂƌŐŽŶǁĂƐĂĚĚĞĚĂƐŽůƵƚŝŽŶŽĨ;ϮϳϬͿ;ϮϬŵŐ͕ϱϭ͘ϭђŵŽů͕ϭĞƋͿŝŶĂŶŚǇĚƌŽƵƐd,&;Ϭ͘ϲŵ>Ϳ͕ƵϰE/;ϯ͘ϴŵŐ͕
ϭϬ͘ϮђŵŽů͕Ϭ͘ϮĞƋͿĂŶĚϭͲďƌŽŵŽĚŽĚĞĐĂŶĞ;ϭϮђ>͕ϱϭ͘ϭђŵŽů͕ϭĞƋͿ͘dŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐƐƚŝƌƌĞĚĂƚ ƌĞĨůƵǆ
ƵŶĚĞƌ ĂƌŐŽŶ͘ĨƚĞƌϮĚĂǇƐŽĨ ƐƚŝƌƌŝŶŐ͕ ƚŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐ ĐŽŽůĞĚĚŽǁŶ ƚŽ ƌŽŽŵ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĂŶĚ ƚŚĞ
ƌĞĂĐƚŝŽŶǁĂƐƋƵĞŶĐŚĞĚǁŝƚŚDĞK,͘dŚĞŶ ƚŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚ ƚŽĚƌǇŶĞƐƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞƐŝĚƵĞ
ǁĂƐĚŝƐƐŽůǀĞĚŝŶǁĂƚĞƌ͕ĞǆƚƌĂĐƚĞĚǁŝƚŚ,ϮůϮĂŶĚƚŚĞĐŽŵďŝŶĞĚŽƌŐĂŶŝĐĞǆƚƌĂĐƚƐǁĞƌĞǁĂƐŚĞĚǁŝƚŚ
ǁĂƚĞƌĂŶĚďƌŝŶĞ͘dŚĞŽƌŐĂŶŝĐůĂǇĞƌǁĂƐĚƌŝĞĚŽǀĞƌƐŽĚŝƵŵƐƵůĨĂƚĞĂŶĚĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚƚŽĚƌǇŶĞƐƐƚŽŐŝǀĞĂ
ŵŝǆƚƵƌĞ ŽĨKͲĂůŬǇůĂƚĞĚ ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ ;ϮϳϭͿ ;ϳ͘ϬŵŐ͕ ϭϯђŵŽůͿ͕ ;ϮϳϮͿ ;ϳ͘ϭŵŐ͕ ϭϯђŵŽůͿ ĂŶĚ ƵŶƌĞĂĐƚĞĚ
ƐƚĂƌƚŝŶŐŵĂƚĞƌŝĂů ;ϮϳϬͿ ;ϴ͘ϰŵŐ͕ϮϭђŵŽůͿ͕ ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ ǇŝĞůĚ с ϴϳй͕ ƌĂƚŝŽ ;ϮϳϭͿ͗;ϮϳϮͿсϭ͗ϭ͘ ĂĐŚ ŝƐŽŵĞƌ
ǁĂƐƐĞƉĂƌĂƚĞĚďǇĨůĂƐŚĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇŽŶƐŝůŝĐĂŐĞů;ƚKĐͬWϭϱ͗ϴϬƚŽϱϬ͗ϱϬͿ͘
;ϯZΎ͕ϰZΎ͕ϱZΎͿͲϱͲ;ďĞŶǌǇůŽǆǇͿͲϭͲĚŽĚĞĐǇůͲϰͲ;ĚŽĚĞĐǇůŽǆǇͿƉŝƉĞƌŝĚŝŶͲϯͲŽů;ϮϳϭͿ
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
ϭ,ͲEDZ ;ůϯ͕ ϯϬϬ D,ǌͿ ɷ ;ƉƉŵͿ͗ ϳ͘ϯϴͲϳ͘Ϯϳ ;ŵ͕ ϱ,͕ ,ĂƌͿ͖ ϰ͘ϲϵ ;͕ Ϯ,͕ ,Ϯ Ŷ͕ :Ϯсϭϭ͘ϳ,ǌ͕
∆δсϬ͘ϬϴƉƉŵͿ͖ϰ͘ϭϬͲϰ͘ϬϬ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϯͿ͖ϯ͘ϳϯ;ƚĚ͕ϭ,͕,Ͳϱ͕:ϯϱͲϰс:ϯϱͲϲďсϴ͘ϭ,ǌ͕:ϯϱͲϲĂсϰ͘ϱ,ǌͿ͖ϯ͘ϲϳͲϯ͘ϱϬ;ŵ͕
Ϯ,͕,ͲϳďͿ͖ϯ͘ϮϮ;ĚĚ͕ϭ,͕,Ͳϰ͕:ϯϰͲϱсϴ͘ϭ,ǌ͕:ϯϰͲϯсϯ͘ϯ,ǌͿ͖ϯ͘ϬϬͲϮ͘ϴϬ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϲĂ͕ϮĂͿ͖Ϯ͘ϯϲ;ƚ͕Ϯ,͕,ͲϳĂ͕
:ϯϳĂͲϴĂсϳ͘ϴ,ǌͿ͖Ϯ͘ϮϱͲϮ͘ϭϱ ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϮďͿ͖Ϯ͘ϭϬͲϮ͘ϬϬ ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϲďͿ͖ϭ͘ϳϬͲϭ͘ϱϱ ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϴďͿ͖ϭ͘ϱϬͲϭ͘ϰϬ
;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϴĂͿ͖ϭ͘ϰϬͲϭ͘ϭϴ;ŵ͕ϯϲ,͕,ͲϵƚŽ,ͲϭϳͿ͖Ϭ͘ϴϴ;ƚ͕ϲ,͕,Ͳϭϴ͕:ϯϭϳͲϭϴсϲ͘ϵ,ǌͿ͘
ϭϯͲEDZ ;ůϯ͕ ϳϱ D,ǌͿ ɷ ;ƉƉŵͿ͗ ϭϯϴ͘ϴ͕ ϭϮϴ͘ϯ͕ ϭϮϳ͘ϳ͕ ϭϮϳ͘ϱ ;ĂƌͿ͖ ϴϮ͘ϯ ;ͲϰͿ͖ ϳϱ͘Ϯ ;ͲϱͿ͖ ϳϮ͘ϴ
;,ϮŶͿ͖ϳϬ͘ϯ;ͲϳďͿ͖ϲϲ͘Ϯ;ͲϯͿ͖ϱϳ͘ϵ;ͲϳĂͿ͖ϱϲ͘ϲ;ͲϮͿ͖ϱϱ͘ϲ;ͲϲͿ͖ϯϭ͘ϵ͕ϯϬ͘ϭ͕Ϯϵ͘ϳ͕ϯǆϮϵ͘ϲ͕ϮǆϮϵ͘ϱ͕
Ϯϵ͘ϯ͕Ϯϳ͘ϱ͕Ϯϲ͘ϴ͕Ϯϲ͘Ϯ͕ϮϮ͘ϳ;ͲϴƚŽͲϭϳͿ͖ϭϰ͘ϭ;ͲϭϴͿ͘
,ZD^ŵͬǌ͗ĐĂůĐĚĨŽƌϯϲ,ϲϲEKϯ΀Dн,΁н͗ϱϲϬ͘ϱϬϰϯ͖ĨŽƵŶĚ͗ϱϲϬ͘ϱϬϰϱ͘

;ϯZΎ͕ϰZΎ͕ϱZΎͿͲϯͲ;ďĞŶǌǇůŽǆǇͿͲϭͲĚŽĚĞĐǇůͲϱͲ;ĚŽĚĞĐǇůŽǆǇͿƉŝƉĞƌŝĚŝŶͲϰͲŽů;ϮϳϮͿ
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ϭ,ͲEDZ;ůϯ͕ϯϬϬD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϳ͘ϯϴͲϳ͘Ϯϳ;ŵ͕ϱ,͕,ĂƌͿ͖ϰ͘ϲϳ;Ɛ͕Ϯ,͕,ϮŶͿ͖ϯ͘ϳϰͲϯ͘ϲϰ;ŵ͕ϯ,͕,Ͳ
ϯ͕ϰ͕ϱͿ͖ϯ͘ϲϬͲϯ͘ϯϳ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϳďͿ͖Ϯ͘ϳϱͲϮ͘ϲϱ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϮĂ͕ϲĂͿ͖Ϯ͘ϰϱͲϮ͘ϯϱ;ŵ͕Ϯ,͕,ͲϳĂͿ͖Ϯ͘ϯϱͲϮ͘Ϯϱ;ŵ͕Ϯ,͕
,ͲϮď͕ϲďͿ͖ϭ͘ϲϱͲϭ͘ϱϬ;ŵ͕ϰ,͕,ͲϴĂ͕ϴďͿ͖ϭ͘ϱϬͲϭ͘ϭϱ;ŵ͕ϯϲ,͕,ͲϵƚŽ,ͲϭϳͿ͖Ϭ͘ϴϴ;ƚ͕ϲ,͕,Ͳϭϴ͕:ϯϭϳͲϭϴсϲ͘ϵ
,ǌͿ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϰ͗^ǇŶƚŚğƐĞĚ͛ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ


Ϯϲϱ

ϭϯͲEDZ ;ůϯ͕ ϳϱ D,ǌͿ ɷ ;ƉƉŵͿ͗ ϭϯϴ͘ϲ͕ ϭϮϴ͘ϯ͕ ϭϮϳ͘ϳ͕ ϭϮϳ͘ϲ ;ĂƌͿ͖ ϳϲ͘ϲ ;ͲϱͿ͖ ϳϱ͘ϲ ;ͲϰͿ͖ ϳϮ͘Ϭ
;,ϮŶͿ͖ ϳϭ͘ϰ ;ͲϯͿ͖ ϲϵ͘ϲ ;ͲϳďͿ͖ ϱϴ͘ϰ ;ͲϳĂͿ͖ ϱϰ͘Ϭ ;ͲϮͿ͖ ϱϮ͘ϲ ;ͲϲͿ͖ ϯϮ͘ϴ͕ ϯϭ͘ϵ͕ Ϯϵ͘ϵ͕ Ϯϵ͘ϳ͕ ϯǆϮϵ͘ϲ͕
Ϯϵ͘ϱ͕Ϯϵ͘ϰ͕Ϯϵ͘ϯ͕Ϯϳ͘ϲ͕Ϯϲ͘ϲ͕Ϯϲ͘ϭ͕Ϯϱ͘ϳ͕ϮϮ͘ϳ;ͲϴƚŽͲϭϳͿ͖ϭϰ͘ϭ;ͲϭϴͿ͘
,ZD^ŵͬǌ͗ĐĂůĐĚĨŽƌϯϲ,ϲϲEKϯ΀Dн,΁н͗ϱϲϬ͘ϱϬϰϯ͖ĨŽƵŶĚ͗ϱϲϬ͘ϱϬϯϯ͘
;ϯZΎ͕ϰ^Ύ͕ϱZΎͿͲϭͲĚŽĚĞĐǇůͲϱͲ;ĚŽĚĞĐǇůŽǆǇͿƉŝƉĞƌŝĚŝŶĞͲϯ͕ϰͲĚŝŽů;ϮϳϯͿ
ƐŽůƵƚŝŽŶŽĨ;ϮϳϮͿ;ϭϯŵŐ͕Ϯϯ͘ϮђŵŽů͕ϭĞƋͿĂŶĚWĚͬϭϬй;ϭŵŐ͕ϭϭ͘ϲђŵŽů͕
Ϭ͘ϱĞƋͿ ŝŶĂŵŝǆƚƵƌĞŽĨDĞK, ;Ϭ͘ϵŵ>ͿĂŶĚ,ůĂƋƵĞŽƵƐ ƐŽůƵƚŝŽŶ ;ϭϬй͕Ϭ͘ϭŵ>ͿǁĂƐ ƐƚŝƌƌĞĚĂƚ ƌŽŽŵ
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĨŽƌϮϰŚŽƵƌƐƵŶĚĞƌ,ϮĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͘dŚĞŶ͕ƚŚĞŵŝǆƚƵƌĞǁĂƐĨŝůƚƌĂƚĞĚŽǀĞƌĐĞůŝƚĞĂŶĚƚŚĞ
ĨŝůƚƌĂƚĞǁĂƐĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚƚŽĚƌǇŶĞƐƐƚŽŐŝǀĞ;ϮϳϯͿ;ϭϮŵŐ͕ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞͿĂƐĂǇĞůůŽǁŽŝů͘
ϭ,ͲEDZ;ϯK͕ϯϬϬD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϰ͘ϬϱͲϯ͘ϵϱ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϯͿ͖ϯ͘ϵϱͲϯ͘ϴϬ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϰͿ͖ϯ͘ϳϬͲϯ͘ϲϬ;ŵ͕ϭ,͕
,ͲϳďͿ͖ϯ͘ϲϬͲϯ͘ϰϱ;ŵ͕ϭ,͕,ͲϱͿ͖ϯ͘ϯϱͲϯ͘ϮϬ;ŵ͕ϰ,͕,ͲϮ͕ϲͿ͖ϯ͘ϭϭ;ƚ͕ϭ,͕,ͲϳĂ͕:ϯϳĂͲϴĂсϳ͘ϴ,ǌͿ͖ϭ͘ϲϱͲϭ͘ϰϱ;ŵ͕
ϰ,͕,ͲϴͿ͖ϭ͘ϰϱͲϭ͘ϭϱ;ŵ͕ϯϲ,͕,ͲϵƚŽ,ͲϭϳͿ͖Ϭ͘ϴϴ;ƚ͕ϲ,͕,Ͳϭϴ͕:ϯϭϳͲϭϴсϲ͘ϵ,ǌͿ͘
ϭϯͲEDZ;ϯK͕ϳϱD,ǌͿɷ;ƉƉŵͿ͗ϳϬ͘ϴ;ͲϰͿ͖ϲϵ͘ϯ;ͲϱͿ͖ϲϱ͘ϳ;ͲϯͿ͖ϱϳ͘ϭ;ͲϳĂͿ͖ϱϭ͘ϴ͕ϰϵ͘ϰ;ͲϮ͕ϲͿ͖
ϱϬ͘ϱ;ͲϳďͿ͖ϯϯ͘ϭ͕ϮǆϯϬ͘ϵ͕ϮǆϯϬ͘ϴ͕ϯϬ͘ϳ͕ϯϬ͘ϲ͕ϮǆϯϬ͘ϱ͕ϯϬ͘Ϯ͕Ϯϳ͘ϳ͕Ϯϳ͘ϭ͕Ϯϱ͘ϭ͕Ϯϯ͘ϴ;ͲϴƚŽͲϭϳͿ͖ϭϰ͘ϱ
;ͲϭϴͿ͘
,ZD^ŵͬǌ͗ĐĂůĐĚĨŽƌϮϵ,ϲϬEKϯ΀Dн,΁н͗ϰϳϬ͘ϰϱϳϯ͖ĨŽƵŶĚ͗ϰϳϬ͘ϰϱϲϮ͘


ŚŝƌĂů^&
^ŽůǀĞŶƚƵƐĞĚǁĂƐ,W>ŐƌĂĚĞŵĞƚŚĂŶŽů ;DĞK,ͿƉƌŽǀŝĚĞĚďǇĂƌůŽƌďĂZĞĂŐĞŶƚƐ ;&ƌĂŶĐĞͿ͘ĂƌďŽŶ
ĚŝŽǆŝĚĞǁĂƐƉƌŽǀŝĚĞĚďǇ>ŝŶĚĞ;&ƌĂŶĐĞͿ͘
^ĂŵƉůĞƐƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ
ϭŵŐŝŶϭ͘Ϭŵ>ŽĨDĞK,͕ƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶǁĂƐϭŵŐͬŵ>͘
ƉƉĂƌĂƚƵƐĂŶĚŽƉĞƌĂƚŝŶŐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ
dŚĞĂŶĂůǇƐŝƐŽĨďŽƚŚĞŶĂŶƚŝŽŵĞƌƐǁĂƐĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚƵƐŝŶŐŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚĞƋƵŝƉŵĞŶƚtĂƚĞƌƐhWϸW
^Y͘dŚĞĐŽůƵŵŶǁĂƐƚŚĞƌŵŽƐƚĂƚĞĚďǇĂŶŽǀĞŶƌĞŐƵůĂƚĞĚĂƚϰϬΣ͘ŚŝƌĂůƉĂŬ/ĐŽůƵŵŶ;ϯŵŵƐŝůŝĐĂ
ƉĂƌƚŝĐůĞƐŝŵŵŽďŝůŝǌĞĚǁŝƚŚĂŵǇůŽƐĞƚƌŝƐͲ;ϯ͕ϱͲĚŝŵĞƚŚǇůƉŚĞŶǇůĐĂƌďĂŵĂƚĞͿ͕ϮϱϬΎϰ͘ϲŵŵ͕ǁĂƐƵƐĞĚǁŝƚŚ
Ă ŐƌĂĚŝĞŶƚ ĨƌŽŵ Ϭ ƚŽ ϰϬй ŽĨ ĂDĞK,ͬŵŝǆƚƵƌĞ ;ϵϵ͘ϵ͗Ϭ͘ϭ͕ ǀͬǀͿ ĂƐ ĂŶ ĂĚĚŝƚŝǀĞ ŝŶ Ă KϮ ŵŽďŝůĞ
ƉŚĂƐĞ͘dŚĞĨůŽǁƌĂƚĞǁĂƐϭ͘ϱŵ>ͬŵŝŶĂŶĚƚŚĞŽƵƚůĞƚƉƌĞƐƐƵƌĞǁĂƐϭϯϬďĂƌ͘/ŶũĞĐƚŝŽŶǀŽůƵŵĞƐǁĞƌĞϭϬ
ђ>͘hsĚĞƚĞĐƚŝŽŶǁĂƐĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚĂƚϮϬϱŶŵĂŶĚŵĂƐƐĚĞƚĞĐƚŝŽŶǁĂƐƉĞƌĨŽƌŵĞĚǁŝƚŚϯ͘ϱŬsŽĨĐĂƉŝůůĂƌ
ǀŽůƚĂŐĞĂŶĚϱϬŬsŽĨĐŽŶĞǀŽůƚĂŐĞ͘

ŚĂƉŝƚƌĞϰ͗^ǇŶƚŚğƐĞĚ͛ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ


Ϯϲϲ


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ϭ͘ ZŽƐƐĞƚ͕ /͘ '͖͘ ƵƌƚŽůŽƐŽ͕ ͘ ͘ ͘ WƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ ŽĨ Ͳɲ͕ɴͲhŶƐĂƚƵƌĂƚĞĚ ŝĂǌŽŬĞƚŽŶĞƐ ĨƌŽŵ
ůĚĞŚǇĚĞƐ͘ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶŽĨ^ƵďƐƚŝƚƵƚĞĚŝŚǇĚƌŽƉǇƌŝĚŝŶͲϯͲŽŶĞƐ͘:͘KƌŐ͘ŚĞŵ͘ϮϬϭϯ͕
ϳϴ͕ϵϰϲϰͲϵϰϳϬ͘
Ϯ͘ ŶĚŽ͕ <͘ ŽŶǀĞŶŝĞŶƚ WƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ;ŝƉŚĞŶǇůƉŚŽƐƉŚŽŶŽͿĂĐĞƚŝĐ ĐŝĚ ƐƚĞƌƐ ĂŶĚ ƚŚĞ
ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ŽĨ ƚŚĞ Ͳ^ĞůĞĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ŽĨ dŚĞŝƌ ,ŽƌŶĞƌоtĂĚƐǁŽƌƚŚоŵŵŽŶƐ ZĞĂĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ůĚĞŚǇĚĞƐ
ĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶƚŚĞƐƚĞƌDŽŝĞƚǇ͘:͘KƌŐ͘ŚĞŵ͘ϭϵϵϵ͕ϲϰ͕ϴϰϬϲͲϴϰϬϴ͘
ϯ͘ ŶĚŽ͕<͘WƌĂĐƚŝĐĂůƐǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨͲƵŶƐĂƚƵƌĂƚĞĚĞƐƚĞƌƐďǇƵƐŝŶŐĂŶĞǁ,ŽƌŶĞƌͲŵŵŽŶƐƌĞĂŐĞŶƚ͕
ĞƚŚǇůĚŝƉŚĞŶǇůƉŚŽƐƉŚŽŶŽĂĐĞƚĂƚĞ͘dĞƚƌĂŚĞĚƌŽŶ>Ğƚƚ͘ϭϵϵϱ͕ϯϲ͕ϰϭϬϱͲϰϭϬϴ͘
ϰ͘ ĞŽůĂ͕͖͘DĂŶŝĐĂƌĚŝ͕͖͘ŽƌƌĂĚŝŶŝ͕Z͖͘ /ǌǌŽ͕ /͖͘ĞZŝĐĐĂƌĚŝƐ͕&͘ĂƌďŽǆǇĂůŬǇůƉĞƉƚŽŝĚWEƐ͗
ƐǇŶƚŚĞƐŝƐĂŶĚŚǇďƌŝĚŝǌĂƚŝŽŶƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘dĞƚƌĂŚĞĚƌŽŶϮϬϭϮ͕ϲϴ͕ϰϵϵͲϱϬϲ͘
ϱ͘ &ƌŝŐĞƌŝŽ͕ D͖͘ ^ĂŶƚĂŐŽƐƚŝŶŽ͕ D͖͘ ^ƉƵƚŽƌĞ͕ ^͘  hƐĞƌͲ&ƌŝĞŶĚůǇ ŶƚƌǇ ƚŽ ϮͲ/ŽĚŽǆǇďĞŶǌŽŝĐ ĐŝĚ
;/yͿ͘:͘KƌŐ͘ŚĞŵ͘ϭϵϵϵ͕ϲϰ͕ϰϱϯϳͲϰϱϯϴ͘
ϲ͘ ^ƚŝůů͕t͘͖͘'ĞŶŶĂƌŝ͕͘ŝƌĞĐƚƐǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨͲƵŶƐĂƚƵƌĂƚĞĚĞƐƚĞƌƐ͘ƵƐĞĨƵůŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ
ŚŽƌŶĞƌͲĞŵŵŽŶƐŽůĞĨŝŶĂƚŝŽŶ͘dĞƚƌĂŚĞĚƌŽŶ>Ğƚƚ͘ϭϵϴϯ͕Ϯϰ͕ϰϰϬϱͲϰϰϬϴ͘
ϳ͘ ŶĚŽ͕<͘,ŝŐŚůǇ^ĞůĞĐƚŝǀĞ^ǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨͲhŶƐĂƚƵƌĂƚĞĚƐƚĞƌƐďǇhƐŝŶŐEĞǁ,ŽƌŶĞƌоŵŵŽŶƐ
ZĞĂŐĞŶƚƐ͕ƚŚǇů;ŝĂƌǇůƉŚŽƐƉŚŽŶŽͿĂĐĞƚĂƚĞƐ͘:͘KƌŐ͘ŚĞŵ͘ϭϵϵϳ͕ϲϮ͕ϭϵϯϰͲϭϵϯϵ͘
ϴ͘ ŶĚŽ͕ <͘ Ͳ^ĞůĞĐƚŝǀĞ ,ŽƌŶĞƌоtĂĚƐǁŽƌƚŚоŵŵŽŶƐ ZĞĂĐƚŝŽŶ ŽĨ ɲͲ^ƵďƐƚŝƚƵƚĞĚ ƚŚǇů
;ŝĂƌǇůƉŚŽƐƉŚŽŶŽͿĂĐĞƚĂƚĞƐǁŝƚŚůĚĞŚǇĚĞƐ͘:͘KƌŐ͘ŚĞŵ͘ϭϵϵϴ͕ϲϯ͕ϴϰϭϭͲϴϰϭϲ͘
ϵ͘ ŶĚŽ͕<͘DĞĐŚĂŶŝƐƚŝĐ^ƚƵĚǇŽĨƚŚĞ,ŽƌŶĞƌоtĂĚƐǁŽƌƚŚоŵŵŽŶƐZĞĂĐƚŝŽŶ͗ௗŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů
/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ZĞĂĐƚŝŽŶ WĂƐƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ^ƚĞƌĞŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ ŝŶ ƚŚĞ ZĞĂĐƚŝŽŶ ŽĨ >ŝƚŚŝƵŵ ŶŽůĂƚĞ
ĞƌŝǀĞĚĨƌŽŵdƌŝŵĞƚŚǇůWŚŽƐƉŚŽŶŽĂĐĞƚĂƚĞǁŝƚŚĐĞƚĂůĚĞŚǇĚĞ͘:͘KƌŐ͘ŚĞŵ͘ϭϵϵϵ͕ϲϰ͕ϲϴϭϱͲϲϴϮϭ͘
ϭϬ͘ tĂŶŐ͕ :͖͘ ,ŽƵ͕ z͖͘ tƵ͕ W͘ /ŶƚƌĂŵŽůĞĐƵůĂƌ EͲ, ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ ŽĨ αͲĚŝĂǌŽĐĂƌďŽŶǇůƐ ĐĂƚĂůǇǌĞĚ ďǇ
Ƶ;ĂĐĂĐͿϮ͗ Ŷ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ƌŽƵƚĞ ƚŽ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŽĨ ϯͲŽǆŽĂǌĞƚŝĚŝŶĞƐ͕ ϯͲŽǆŽƉǇƌƌŽůŝĚŝŶĞƐ ĂŶĚ ϯͲ
ŽǆŽƉŝƉĞƌŝĚŝŶĞƐ͘:͘ŚĞŵ͘^ŽĐ͕͘WĞƌŬŝŶdƌĂŶƐ͘ϭϭϵϵϵ͕ϮϮϳϳͲϮϮϴϬ͘
ϭϭ͘ sĂŶZŚĞĞŶĞŶ͕s͖͘<ĞůůǇ͕Z͘͖͘ŚĂ͕͘z͘ŶŝŵƉƌŽǀĞĚĐĂƚĂůǇƚŝĐKƐKϰŽǆŝĚĂƚŝŽŶŽĨŽůĞĨŝŶƐƚŽĐŝƐͲ
ϭ͕ϮͲŐůǇĐŽůƐƵƐŝŶŐƚĞƌƚŝĂƌǇĂŵŝŶĞŽǆŝĚĞƐĂƐƚŚĞŽǆŝĚĂŶƚ͘dĞƚƌĂŚĞĚƌŽŶ>Ğƚƚ͘ϭϵϳϲ͕ϭϳ͕ϭϵϳϯͲϭϵϳϲ͘
ϭϮ͘ ĂƐƚŝůůŽ͕ :͘ ͖͘ ĂůǀĞƌĂƐ͕ :͖͘ ĂƐĂƐ͕ :͖͘ DŝƚũĂŶƐ͕ D͖͘ sŝŶĂƌĚĞůů͕ D͘ W͖͘ WĂƌĞůůĂ͕ d͖͘ /ŶŽƵĞ͕ d͖͘
^ƉƌĞŶŐĞƌ͕'͘͖͘:ŽŐůĂƌ͕:͖͘ůĂƉĠƐ͕W͘&ƌƵĐƚŽƐĞͲϲͲƉŚŽƐƉŚĂƚĞůĚŽůĂƐĞŝŶKƌŐĂŶŝĐ^ǇŶƚŚĞƐŝƐ͗ௗWƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ
ŽĨĚͲ&ĂŐŽŵŝŶĞ͕EͲůŬǇůĂƚĞĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ͕ĂŶĚWƌĞůŝŵŝŶĂƌǇŝŽůŽŐŝĐĂůƐƐĂǇƐ͘KƌŐ͘>Ğƚƚ͘ϮϬϬϲ͕ϴ͕ϲϬϲϳͲ
ϲϬϳϬ͘
ϭϯ͘ >ĞǇ͕ ^͘s͖͘ ŽŽŶƐ͕'͘Ͳ:͖͘ >ĞƐůŝĞ͕Z͖͘tŽŽĚƐ͕D͖͘,ŽůůŝŶƐŚĞĂĚ͕͘D͘ŝƐƉŝƌŽŬĞƚĂůƐ ŝŶ ^ǇŶƚŚĞƐŝƐ
;WĂƌƚϯͿ͗^ĞůĞĐƚŝǀĞWƌŽƚĞĐƚŝŽŶŽĨŝĞƋƵĂƚŽƌŝĂůsŝĐŝŶĂůŝŽůƐŝŶĂƌďŽŚǇĚƌĂƚĞƐ͘^ǇŶƚŚĞƐŝƐϭϵϵϯ͕ϲϴϵͲϲϵϮ͘
ϭϰ͘ >ĞǇ͕^͘s͖͘>ĞƐůŝĞ͕Z͖͘͘dŝĨĨŝŶ͕W͖͘tŽŽĚƐ͕D͘ŝƐƉŝƌŽŬĞƚĂůƐŝŶƐǇŶƚŚĞƐŝƐ;ƉĂƌƚϮͿ͗ŶĞǁŐƌŽƵƉ
ĨŽƌƚŚĞƐĞůĞĐƚŝǀĞƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶŽĨĚŝĞƋƵĂƚŽƌŝĂůǀŝĐŝŶĂůĚŝŽůƐŝŶĐĂƌďŽŚǇĚƌĂƚĞƐ͘dĞƚƌĂŚĞĚƌŽŶ>Ğƚƚ͘ϭϵϵϮ͕ϯϯ͕
ϰϳϲϳͲϰϳϳϬ͘
ϭϱ͘ >ĞǇ͕^͘s͖͘tŽŽĚƐ͕D͖͘ĂŶŽƚƚŝͲ'ĞƌŽƐĂ͕͘ŝƐƉŝƌŽŬĞƚĂůƐŝŶ^ǇŶƚŚĞƐŝƐ͗WƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶŽĨĂ^ƚĂďůĞ͕
^ƚĞƌŝĐĂůůǇ ĞŵĂŶĚŝŶŐ 'ůǇĐĞƌĂůĚĞŚǇĚĞ <ĞƚĂů ĂŶĚ ŝĂƐƚĞƌĞŽƐĞůĞĐƚŝǀĞ ZĞĂĐƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ ^ŝŵƉůĞ
KƌŐĂŶŽŵĞƚĂůůŝĐZĞĂŐĞŶƚƐ͘^ǇŶƚŚĞƐŝƐϭϵϵϮ͕ϱϮͲϱϰ͘
ϭϲ͘ >ĞǇ͕ ^͘ s͖͘ WƌŝĞƉŬĞ͕ ,͘ t͘ D͖͘ tĂƌƌŝŶĞ͕ ^͘ >͘ ǇĐůŽŚĞǆĂŶĞͲϭ͕ϮͲĚŝĂĐĞƚĂůƐ ;Ϳ͗  EĞǁ
WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ'ƌŽƵƉĨŽƌsŝĐŝŶĂůŝŽůƐŝŶĂƌďŽŚǇĚƌĂƚĞƐ͘ŶŐĞǁ͘ŚĞŵ͘/Ŷƚ͘Ě͘ϭϵϵϰ͕ϯϯ͕ϮϮϵϬͲϮϮϵϮ͘
ŚĂƉŝƚƌĞϰ͗^ǇŶƚŚğƐĞĚ͛ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ


Ϯϲϳ

ϭϳ͘ 'ƌŝĐĞ͕W͖͘s͘>ĞǇ͕^͖͘WŝĞƚƌƵƐǌŬĂ͕ :͖͘t͘D͘WƌŝĞƉŬĞ͕,͖͘>͘tĂƌƌŝŶĞƌ͕^͘WƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ͕ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕
ĚĞƌŝǀĂƚŝƐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ EDZ ĚĂƚĂ ŽĨ ĐǇĐůŽŚĞǆĂŶĞͲϭ͕ϮͲĚŝĂĐĞƚĂů ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ ĐĂƌďŽŚǇĚƌĂƚĞƐ͘ :͘ ŚĞŵ͘ ^ŽĐ͕͘
WĞƌŬŝŶdƌĂŶƐ͘ϭϭϵϵϳ͕ϯϱϭͲϯϲϰ͘
ϭϴ͘ DŽŶƚĐŚĂŵƉ͕:͘Ͳ>͖͘dŝĂŶ͕&͖͘,Ăƌƚ͕D͘͖͘&ƌŽƐƚ͕:͘t͘ƵƚĂŶĞϮ͕ϯͲŝƐĂĐĞƚĂůWƌŽƚĞĐƚŝŽŶŽĨsŝĐŝŶĂů
ŝĞƋƵĂƚŽƌŝĂůŝŽůƐ͘:͘KƌŐ͘ŚĞŵ͘ϭϵϵϲ͕ϲϭ͕ϯϴϵϳͲϯϴϵϵ͘
ϭϵ͘ ,ĞŶƐĞ͕͖͘s͘>ĞǇ͕^͖͘D͘/͘KƐďŽƌŶ͕,͖͘Z͘KǁĞŶ͕͖͘WŽŝƐƐŽŶ͕:͘Ͳ&͖͘>͘tĂƌƌŝŶĞƌ͕^͖͘͘tĞƐƐŽŶ͕<͘
ŝƌĞĐƚ ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ĚŝĂĐĞƚĂůƐ ĨƌŽŵ ϭ͕ϮͲĚŝŬĞƚŽŶĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƵƐĞ ĂƐ ϭ͕ϮͲĚŝŽů ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ ŐƌŽƵƉƐ͘ :͘
ŚĞŵ͘^ŽĐ͕͘WĞƌŬŝŶdƌĂŶƐ͘ϭϭϵϵϳ͕ϮϬϮϯͲϮϬϯϮ͘
ϮϬ͘ ŽŬůŝ͕ /͖͘ EĂǀĂƌŝŶŝ͕ >͖͘ ,ĂŵĞƌƓĂŬ͕ ͘ ^ǇŶƚŚĞƐĞƐ ŽĨ ϯͲ͕ ϰͲ͕ ĂŶĚ ϱͲKͲĨĞƌƵůŽǇůƋƵŝŶŝĐ ĂĐŝĚƐ͘
dĞƚƌĂŚĞĚƌŽŶ͗ƐǇŵŵĞƚƌǇϮϬϭϯ͕Ϯϰ͕ϳϴϱͲϳϵϬ͘
Ϯϭ͘ DĂƌƚşŶ͕Z͖͘DƵƌƌƵǌǌƵ͕͖͘WĞƌŝĐăƐ͕D͘͖͘ZŝĞƌĂ͕͘'ĞŶĞƌĂůƉƉƌŽĂĐŚƚŽ'ůǇĐŽƐŝĚĂƐĞ/ŶŚŝďŝƚŽƌƐ͘
ŶĂŶƚŝŽƐĞůĞĐƚŝǀĞ^ǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨĞŽǆǇŵĂŶŶŽũŝƌŝŵǇĐŝŶĂŶĚ^ǁĂŝŶƐŽŶŝŶĞ͘:͘KƌŐ͘ŚĞŵ͘ϮϬϬϱ͕ϳϬ͕ϮϯϮϱͲ
ϮϯϮϴ͘
ϮϮ͘ :ĂŐĂĚĞĞƐŚ͕z͖͘dƌĂŶ͕͘d͖͘>ƵŽ͕͖͘ƵďĞƌŐĞƌ͕E͖͘ĞƐŝƌĞ͕:͖͘EĂŬĂŐĂǁĂ͕^͖͘<ĂƚŽ͕͖͘ŚĂŶŐ͕z͖͘
^ŽůůŽŐŽƵď͕ D͖͘ ůĞƌŝŽƚ͕ z͘ γͲŵŝŶŽĂůĐŽŚŽů ƌĞĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ ƉĞŶƚĂŚǇĚƌŽǆǇůĂƚĞĚ ĂǌĞƉĂŶĞƐ
ƉƌŽǀŝĚĞƐƉǇƌƌŽůŝĚŝŶĞƐĞƉŝŵĞƌŝĐƚŽŚŽŵŽDW͘KƌŐ͘ŝŽŵŽů͘ŚĞŵ͘ϮϬϭϱ͕ϭϯ͕ϯϰϰϲͲϯϰϱϲ͘
Ϯϯ͘ >ŝŽƚƚĂ͕ >͘ :͖͘ ŚĂůŵĞƌƐ͕ :͘ &͖͘ &ĂůĐŽDĂƌƐŚĂůů͕ :͘ E͖͘ &ĞƌƌĞŝƌĂ͕ d͘ ͖͘DƵůůĞŶ͕ ,͘ ͖͘ WĂĐĞ͕ E͘ :͘
^ĞůĞĐƚŝǀĞ ϰ͕ϲͲKͲďĞŶǌǇůŝĚĞŶĞ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ŵĞƚŚǇů ɲͲͲŵĂŶŶŽƉǇƌĂŶŽƐŝĚĞ ƵƐŝŶŐ Ϯ͕ϲͲ
ĚŝŵĞƚŚǇůďĞŶǌĂůĚĞŚǇĚĞ͘ĂƌďŽŚǇĚƌ͘ZĞƐ͘ϮϬϭϰ͕ϯϵϭ͕ϯϭͲϯϲ͘
Ϯϰ͘ DĂŝƚǇ͕^͘<͖͘WĂƚƌĂ͕͖͘'ŚŽƐŚ͕Z͘ŽŶǀĞƌŐĞŶƚƐǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨƚŚĞƚĞƚƌĂƐĂĐĐŚĂƌŝĚĞƌĞƉĞĂƚŝŶŐƵŶŝƚ
ƌĞůĂƚĞĚƚŽƚŚĞKͲĂŶƚŝŐĞŶŝĐƉŽůǇƐĂĐĐŚĂƌŝĚĞŽĨƐĐŚĞƌŝĐŚŝĂĐŽůŝϳϴ͘dĞƚƌĂŚĞĚƌŽŶϮϬϭϬ͕ϲϲ͕ϮϴϬϵͲϮϴϭϰ͘
Ϯϱ͘ dĂŶĂŬĂ͕E͖͘KŐĂǁĂ͕ /͖͘ zŽƐŚŝŐĂƐĞ͕ ^͖͘EŽŬĂŵŝ͕ :͘ ZĞŐŝŽƐĞůĞĐƚŝǀĞ ƌŝŶŐ ŽƉĞŶŝŶŐŽĨ ďĞŶǌǇůŝĚĞŶĞ
ĂĐĞƚĂů ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ ŐƌŽƵƉ;ƐͿ ŽĨ ŚĞǆŽƉǇƌĂŶŽƐŝĚĞ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ďǇ />Ͳ,͘ ĂƌďŽŚǇĚƌ͘ ZĞƐ͘ ϮϬϬϴ͕ ϯϰϯ͕
ϮϲϳϱͲϮϲϳϵ͘
Ϯϲ͘ <ŽĐŚ͕ ^͖͘ ^ĐŚŽůůŵĞǇĞƌ͕ ͖͘ >ƂǁĞ͕ ,͘ Ͳ'ůǇĐŽƐǇů ŵŝŶŽ ĐŝĚƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ,ǇĚƌŽďŽƌĂƚŝŽŶͲƌŽƐƐͲ
ŽƵƉůŝŶŐŽĨĞǆŽͲ'ůǇĐĂůƐĂŶĚƚŚĞŝƌĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŝŶĂƵƚŽŵĂƚĞĚ^ŽůŝĚͲWŚĂƐĞ^ǇŶƚŚĞƐŝƐ͘ŚĞŵ͘Ƶƌ͘:͘ϮϬϭϯ͕
ϭϵ͕ϳϬϮϬͲϳϬϰϭ͘
Ϯϳ͘ ZƵũŝƌĂǁĂŶŝĐŚ͕:͖͘<ŽŶŐŬĂƚŚŝƉ͕͖͘<ŽŶŐŬĂƚŚŝƉ͕E͘ZĞŐŝŽƐĞůĞĐƚŝǀĞƌŝŶŐŽƉĞŶŝŶŐŽĨĞǆŽͲĂŶĚĞŶĚŽͲ
ϯ͕ϰͲďĞŶǌǇůŝĚĞŶĞ ĂĐĞƚĂůƐ ŽĨ ĂƌĂďŝŶŽƉǇƌĂŶŽƐŝĚĞ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ǁŝƚŚ >ĞǁŝƐ ĂĐŝĚƐ ĂŶĚ ƌĞĚƵĐŝŶŐ ĂŐĞŶƚƐ͘
ĂƌďŽŚǇĚƌ͘ZĞƐ͘ϮϬϭϭ͕ϯϰϲ͕ϵϮϳͲϵϯϮ͘
Ϯϴ͘ ^ǌŝŬƌĂ͕ ͖͘ DĄŶĚŝ͕ ͖͘ ŽƌďĄƐ͕ ͖͘ EĂŐǇ͕ /͘ W͖͘ <ŽŵĄƌŽŵŝ͕ /͖͘ <ŝƐƐͲ^ǌŝŬƐǌĂŝ͕ ͖͘ ,ĞƌĐǌĞŐ͕ D͖͘
ŶƚƵƐ͕^͘ŬŝŶĞƚŝĐƐƚƵĚǇŽŶƚŚĞƌĞĚƵĐƚŝǀĞŽƉĞŶŝŶŐŽĨƚŚĞĚŝƉŚĞŶǇůŵĞƚŚǇůĞŶĞĂĐĞƚĂůŝŶŵĞƚŚǇůϮ͕ϯͲKͲ
ĚŝƉŚĞŶǇůŵĞƚŚǇůĞŶĞͲɲͲ>ͲƌŚĂŵŶŽƉǇƌĂŶŽƐŝĚĞ͘ĂƌďŽŚǇĚƌ͘ZĞƐ͘ϮϬϭϭ͕ϯϰϲ͕ϮϬϬϰͲϮϬϬϲ͘
Ϯϵ͘ KŝŬĂǁĂ͕ D͖͘ >ŝƵ͕ t͘Ͳ͖͘ EĂŬĂŝ͕ z͖͘ <ŽƐŚŝĚĂ͕ ^͖͘ &ƵŬĂƐĞ͕ <͖͘ <ƵƐƵŵŽƚŽ͕ ^͘ ZĞŐŝŽƐĞůĞĐƚŝǀĞ
ZĞĚƵĐƚŝǀĞ KƉĞŶŝŶŐ ŽĨ ϰ͕ϲͲKͲĞŶǌǇůŝĚĞŶĞ ĐĞƚĂůƐ ŽĨ 'ůƵĐŽƐĞ Žƌ 'ůƵĐŽƐĂŵŝŶĞ ĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ďǇ
,ϯ͘DĞϮE,Ͳ&ϯ͘KƚϮ͘^ǇŶůĞƚƚϭϵϵϲ͕ϭϭϳϵͲϭϭϴϬ͘
ϯϬ͘ :ĂǇĂƌĂŵĂŶ͕D͖͘ ŶƐĞůů͕ ^͘D͖͘DƵŝ͕ ͘ >͖͘ dĂŵ͕ z͘ <͖͘ ŚĞŶ͕ :͖͘ Ƶ͕ y͖͘ ƵƚůĞƌ͕ ͖͘ ůƚĞƉƵ͕ >͖͘
DĂƚƐƵĚĂ͕^͖͘EĂƌĂǇĂŶĂŶŶĂŝƌ͕ :͘<͖͘ZĂũĞĞǀ͕<͘'͖͘,ĂĨĞǌ͕ /͘D͖͘ŬŝŶĐ͕͖͘DĂŝĞƌ͕D͘͖͘dƌĂĐǇ͕D͘͖͘
ƵůůŝƐ͕ W͘ Z͖͘ DĂĚĚĞŶ͕ d͘ ͖͘ DĂŶŽŚĂƌĂŶ͕ D͖͘ ,ŽƉĞ͕ D͘ :͘ DĂǆŝŵŝǌŝŶŐ ƚŚĞ WŽƚĞŶĐǇ ŽĨ ƐŝZE >ŝƉŝĚ
EĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐĨŽƌ,ĞƉĂƚŝĐ'ĞŶĞ^ŝůĞŶĐŝŶŐ/Ŷ sŝǀŽ͘ŶŐĞǁ͘ŚĞŵ͘/Ŷƚ͘Ě͘ϮϬϭϮ͕ϱϭ͕ϴϱϮϵͲϴϱϯϯ͘
ϯϭ͘ ^ĂũŝŬŝ͕,͘^ĞůĞĐƚŝǀĞŝŶŚŝďŝƚŝŽŶŽĨďĞŶǌǇůĞƚŚĞƌŚǇĚƌŽŐĞŶŽůǇƐŝƐǁŝƚŚWĚͬĚƵĞƚŽƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨ
ĂŵŵŽŶŝĂ͕ƉǇƌŝĚŝŶĞŽƌĂŵŵŽŶŝƵŵĂĐĞƚĂƚĞ͘dĞƚƌĂŚĞĚƌŽŶ>Ğƚƚ͘ϭϵϵϱ͕ϯϲ͕ϯϰϲϱͲϯϰϲϴ͘
ϯϮ͘ ŽƵĐŚĞƌŽŶ͕͖͘ĞƐǀĞƌŐŶĞƐ͕s͖͘ŽŵƉĂŝŶ͕W͖͘DĂƌƚŝŶ͕K͘Z͖͘>Ăǀŝ͕͖͘DĂĐŬĞĞŶ͕D͖͘tŽƌŵĂůĚ͕
D͖͘ǁĞŬ͕Z͖͘ƵƚƚĞƌƐ͕d͘͘ĞƐŝŐŶĂŶĚƐǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨŝŵŝŶŽƐƵŐĂƌͲďĂƐĞĚŝŶŚŝďŝƚŽƌƐŽĨŐůƵĐŽƐǇůĐĞƌĂŵŝĚĞ
ŚĂƉŝƚƌĞϰ͗^ǇŶƚŚğƐĞĚ͛ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ


Ϯϲϴ

ƐǇŶƚŚĂƐĞ͗ƚŚĞƐĞĂƌĐŚĨŽƌŶĞǁƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐĂŐĞŶƚƐĂŐĂŝŶƐƚ'ĂƵĐŚĞƌĚŝƐĞĂƐĞ͘dĞƚƌĂŚĞĚƌŽŶ͗ƐǇŵŵĞƚƌǇ
ϮϬϬϱ͕ϭϲ͕ϭϳϰϳͲϭϳϱϲ͘
ϯϯ͘ KƵůĂŢĚŝ͕&͖͘&ƌŽŶƚͲĞƐĐŚĂŵƉƐ͕^͖͘'ĂůůŝĞŶŶĞ͕͖͘>ĞƐĞůůŝĞƌ͕͖͘/ŬĞĚĂ͕<͖͘ƐĂŶŽ͕E͖͘ŽŵƉĂŝŶ͕W͖͘
DĂƌƚŝŶ͕K͘Z͘^ĞĐŽŶĚͲ'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ/ŵŝŶŽǆǇůŝƚŽůͲĂƐĞĚWŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐĂůŚĂƉĞƌŽŶĞƐĨŽƌƚŚĞdƌĞĂƚŵĞŶƚ
ŽĨ'ĂƵĐŚĞƌŝƐĞĂƐĞ͘ŚĞŵDĞĚŚĞŵϮϬϭϭ͕ϲ͕ϯϱϯͲϯϲϭ͘
ϯϰ͘ >ŝ͕,͖͘^ĐŚƵƚǌ͕͖͘&ĂǀƌĞ͕^͖͘ŚĂŶŐ͕z͖͘sŽŐĞů͕W͖͘^ŝŶĂǇ͕W͖͘ůĞƌŝŽƚ͕z͘EƵĐůĞŽƉŚŝůŝĐŽƉĞŶŝŶŐŽĨ
ĞƉŽǆǇĂǌĞƉĂŶĞƐ͗ ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ĨĂŵŝůǇ ŽĨ ƉŽůǇŚǇĚƌŽǆǇĂǌĞƉĂŶĞͲďĂƐĞĚ ŐůǇĐŽƐŝĚĂƐĞ ŝŶŚŝďŝƚŽƌƐ͘ KƌŐ͘
ŝŽŵŽů͘ŚĞŵ͘ϮϬϬϲ͕ϰ͕ϭϲϱϯͲϭϲϲϮ͘
ϯϱ͘ >ŽŵďĂƌĚŽ͕ D͖͘ 'ŝĂŶŽƚƚŝ͕ <͖͘ >ŝĐĐŝƵůůŝ͕ ^͖͘ dƌŽŵďŝŶŝ͕ ͘ Ŷ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ ĨƌŝĞŶĚůǇ ɲͲ
ŚǇĚƌŽǆǇĂůůǇůĂƚŝŽŶƌĞĂĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞ'ĂƌŶĞƌĂůĚĞŚǇĚĞ͗ĂĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽĨĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞĂƌďŝĞƌ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘dĞƚƌĂŚĞĚƌŽŶϮϬϬϰ͕ϲϬ͕ϭϭϳϮϱͲϭϭϳϯϮ͘
ϯϲ͘ ŶĚĞƌƐĐŚ͕ :͖͘ ŽůƐ͕ D͘ ĨĨŝĐŝĞŶƚ ^ǇŶƚŚĞƐŝƐ ŽĨ /ƐŽĨĂŐŽŵŝŶĞ ĂŶĚ EŽĞƵƌŽŵǇĐŝŶ͘ ŚĞŵ͘ Ƶƌ͘ :͘
ϮϬϬϭ͕ϳ͕ϯϳϰϰͲϯϳϰϳ͘
ϯϳ͘ dƐƵĚĂ͕z͖͘,ĂŶĂũŝŵĂ͕D͖͘zŽƐŚŝŵŽƚŽ͕<͘ZĞŐŝŽƐĞůĞĐƚŝǀĞŽǆŝĚĂƚŝŽŶŽĨďĞƚĂͲ>ͲĂƌĂďŝŶŽƉǇƌĂŶŽƐŝĚĞ
ǀŝĂĐǇĐůŝĐƚŝŶŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ͘&ĂĐŝůĞƐǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨϰͲĂŵŝŶŽͲϰͲĚĞŽǆǇͲ>ͲĂƌĂďŝŶŽƐĞ͕ĂŶĂŵŝŶŽͲƐƵŐĂƌĨŽƵŶĚŝŶ
ůŝƉŽƉŽůǇƐĂĐĐŚĂƌŝĚĞƐŽĨƐŽŵĞƐĂůŵŽŶĞůůĞZŵƵƚĂŶƚƐƚƌĂŝŶƐ͘ŚĞŵ͘WŚĂƌŵ͘Ƶůů͘ϭϵϴϯ͕ϯϭ͕ϯϳϳϴͲϯϳϴϬ͘
ϯϴ͘ <ƵŶŐ͕ ͘Ͳ,͖͘ <ǁŽŶ͕ ͘Ͳ,͘ ĂƌďĂŵĂƚĞ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŽĨ ĨĞůďĂŵĂƚĞ ĂƐ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĂŶƚŝĐŽŶǀƵůƐĂŶƚ
ĂŐĞŶƚƐ͘DĞĚ͘ŚĞŵ͘ZĞƐ͘ϮϬϭϬ͕ϭϵ͕ϰϵϴͲϱϭϯ͘

ŚĂƉŝƚƌĞϰ͗^ǇŶƚŚğƐĞĚ͛ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ


Ϯϲϵ



ŽŶĐůƵƐŝŽŶŐĠŶĠƌĂůĞ


Ϯϲϵ

±±
ŽŶĐůƵƐŝŽŶŐĠŶĠƌĂůĞ


ϮϳϬ

ŽŶĐůƵƐŝŽŶŐĠŶĠƌĂůĞ


Ϯϳϭ

±±
>͛ŽďũĞĐƚŝĨĚĞĐĞƐƚƌĂǀĂƵǆĚĞƚŚğƐĞĠƚĂŝƚĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌĚĞŶŽƵǀĞĂƵǆ ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚƵƚƌĂŶƐƉŽƌƚ
ĚĞ ĐĠƌĂŵŝĚĞ ƉĂƌ Zd ĞŶ ƚĂŶƚ ƋƵ͛ĂŐĞŶƚƐ ĚĞ ƌĞƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞ ůŝŐŶĠĞƐ ĚĞ ĐĞůůƵůĞƐ ĐĂŶĐĠƌĞƵƐĞƐ
ĐŚŝŵŝŽƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞƐ͘
 ƉĂƌƚŝƌ ĚĞƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ĐƌŝƐƚĂůůŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ ĚƵ ĚŽŵĂŝŶĞ ^dZd ĚĞ Zd͕ ƐŽƵƐ ƐĂ ĨŽƌŵĞĂƉŽ ŽƵ ĐŽͲ
ĐƌŝƐƚĂůůŝƐĠĞ ĂǀĞĐ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ ůŝŐĂŶĚƐ͕ ŶŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ƚŽƵƚ Ě͛ĂďŽƌĚ ĚĠǀĞůŽƉƉĠ ƵŶĞ ŵĠƚŚŽĚĞ Ě͛ĂƌƌŝŵĂŐĞ
ŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ͘ ƉƌğƐ ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ĚĞ ĐĞ ĨŝůƚƌĞ ŝŶ ƐŝůŝĐŽ ƉĂƌ ůĂ ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĚĞƐ ƉŽƐĞƐ
ĐƌŝƐƚĂůůŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ ĚĞƐ ĐĠƌĂŵŝĚĞƐ͕ ,WƐ Ğƚ ĚŝĂĐǇůŐůǇĐĠƌŽů͕ ĂŝŶƐŝ ƋƵĞ ůĂ ĐŽƌƌĠůĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƌĠƐƵůƚĂƚƐ ĚĞ
ŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶ ĂǀĞĐ ĐĞƵǆ ĚƵ ƚĞƐƚ &>/Ed ĚĞ ůŝĂŝƐŽŶ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ ŝŶ ǀŝƚƌŽ͕ ĐĞƚƚĞ ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ Ă ĠƚĠ
ĂƉƉůŝƋƵĠĞƉŽƵƌĐƌŝďůĞƌŝŶƐŝůŝĐŽƵŶĞůŝŐĂŶĚŽƚŚğƋƵĞĨŽĐĂůŝƐĠĞ͘
ŶƉĂƌĂůůğůĞ͕ƵŶƚĞƐƚŝŶǀŝƚƌŽ,dZͲ&ZdĂĠƚĠĚĠǀĞůŽƉƉĠĞŶĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶĂǀĞĐůĞƐƌƐ͘>ĂƵƌĞŶĐĞ&ůĞƵƌǇ
Ğƚ&ƌĠĚĠƌŝĐƵƐƐĞŝů͕ĂĨŝŶĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌĚĞŶŽƵǀĞĂƵǆůŝŐĂŶĚƐĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞ͕ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐ
ĚĞZd͘ĞƚĞƐƚŝŶĠĚŝƚƐƵƌĐĞƚƚĞƉƌŽƚĠŝŶĞĂŶŽƚĂŵŵĞŶƚƉĞƌŵŝƐĚĞĐƌŝďůĞƌůĂŚŝŵŝŽƚŚğƋƵĞEĂƚŝŽŶĂůĞ
ƐƐĞŶƚŝĞůůĞ͘
ĂŶƐƵŶƐĞĐŽŶĚƚĞŵƉƐ͕ƵŶĞĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞĚĞŶŽƵǀĞĂƵǆůŝŐĂŶĚƐĚƵĚŽŵĂŝŶĞ^dZdĚĞZdĂ
ĠƚĠƌĠĂůŝƐĠĞ͘ĞƚƚĞĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ͛ĞƐƚĂƉƉƵǇĠĞƐƵƌů͛ŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐ,WƐĞŶĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶĂǀĞĐůĞƐWƌ͘
ĚĂŵĂŢĐŚĞƚƌ͘ƵƓĂŶĞƌŬĞƓ͘ĞƚƚĞĠƚƵĚĞĂƉĞƌŵŝƐĚĞĨĂŝƌĞƌĞƐƐŽƌƚŝƌĚĞƐƚĞŶĚĂŶĐĞƐĚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞͲĂĐƚŝǀŝƚĠ ƐƵƌ ĐĞƚƚĞ ĨĂŵŝůůĞ ĚĞ ĐŽŵƉŽƐĠƐ͘ >Ă ŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶ Ă ĂƵƐƐŝ ƉĞƌŵŝƐ Ě͛ĠůĂďŽƌĞƌ ĚĞƐ
ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐĂůŬǇůĠƐ͕ŵŝŵĞƐĚƵĐĠƌĂŵŝĚĞĚĂŶƐƐĂĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĐƌŝƐƚĂůůŝƐĠĞĚĂŶƐůĞĚŽŵĂŝŶĞ^dZdĞŶ
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶĂǀĞĐůĞWƌ͘WŚŝůŝƉƉĞŽŵƉĂŝŶ͘
ĞƚƚĞ ĠƚƵĚĞ ĚĞŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ͕ ĐŽŵďŝŶĂŶƚ ĚĞƐ ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ ĚĞ ĐƌŝďůĂŐĞ Ğƚ ĚĞ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ
ƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞ͕ Ă ĂŝŶƐŝ ƉĞƌŵŝƐ Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ ƚƌŽŝƐ ŶŽƵǀĞůůĞƐ ĨĂŵŝůůĞƐ ĚĞ ůŝŐĂŶĚƐ ĚĞ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞZd ͗ ůĂ
ũĂƐƉŝŶĞ  Ğƚ ƐĞƐ ĂŶĂůŽŐƵĞƐ͕ ůĞƐ ,WƐ ă ĚĞƵǆ ĐŚĂŠŶĞƐ ůŝƉŝĚŝƋƵĞƐ ĂŝŶƐŝ ƋƵĞ ĚĞƐ ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ
ƉŽůǇŚǇĚƌŽǆǇůĠƐĚĞƚǇƉĞĂǌĠƉĂŶĞŽƵƉŝƉĠƌŝĚŝŶĞ͘
>͛ŽďƚĞŶƚŝŽŶĚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐƉĂƌĐƌŝƐƚĂůůŽŐƌĂƉŚŝĞĂƵǆƌĂǇŽŶƐyĚƵĚŽŵĂŝŶĞ^dZdĐŽͲĐƌŝƐƚĂůůŝƐĠĂǀĞĐĐĞƐ
ĐŽŵƉŽƐĠƐ ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚ ĚĞ ǀĂůŝĚĞƌ ůĞƐ ĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ĐĂůĐƵůĠĞƐ ĚĞ ĐĞƐ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ Ğƚ ĐŽŶĨŝƌŵĞƌ ůĞƐ
ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐĚĞĐĞƚƌĂǀĂŝů͘

EŽƵƐĂǀŽŶƐĞŶƐƵŝƚĞĚĠǀĞůŽƉƉĠƵŶĞŶŽƵǀĞůůĞǀŽŝĞĚĞƐǇŶƚŚğƐĞĞŶƐĠƌŝĞƌĂĐĠŵŝƋƵĞĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞ͕ĞŶϲ
ĠƚĂƉĞƐăƉĂƌƚŝƌĚĞůĂͲĠƌǇƚŚƌŽŶŽůĂĐƚŽŶĞ͕ĂǀĞĐƵŶƌĞŶĚĞŵĞŶƚŐůŽďĂůĚĞϳй͘>ĞƐĠƚĂƉĞƐĐůĠƐĚĞĐĞƚƚĞ
ƐǇŶƚŚğƐĞ ƐŽŶƚ ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ ƌĠŐŝŽƐĠůĞĐƚŝǀĞ ĚĞ ů͛ĂǌŝƌŝĚŝŶĞ ;ϮϭϯͿ Ğƚ ůĂ ĐǇĐůŝƐĂƚŝŽŶ ŝŶƚƌĂŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ
ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ͕ƉƵŝƐů͛ŽůĠĨŝŶĂƚŝŽŶĚĞ:ƵůŝĂĞŶƚƌĞů͛ŽǆĂǌŽůŝĚŝŶŽŶĞůĂĐƚŽŶĞ;ϮϭϰͿĞƚůĂƐƵůĨŽŶĞ;ϮϭϱͿ͘
EŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ĂƵƐƐŝ ƐǇŶƚŚĠƚŝƐĠ ĚĞƐ ƐŽŶĚĞƐ ĚĠƌŝǀĠĞƐ ĚĞ ůĂ ũĂƐƉŝŶĞ  ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĞƐ ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ
ŽǆĂǌŽůŝĚŝŶŽŶĞ ǀŝŶǇůŝƋƵĞ ;ϮϭϬͿ Ğƚ ŽǆĂǌŽůŝĚŝŶŽŶĞ ůĂĐƚŽŶĞ ;ϮϭϰͿ ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ ĚĠǀĞůŽƉƉĠƐ ĂƵ
ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ͘ >ĞƐ ƐŽŶĚĞƐ ũĂƐƉŝŶĞ ͲK/Wz ;ϮϯϬͿ Ğƚ ũĂƐƉŝŶĞ ͲƐƚƌĞƉƚŽĐǇĂŶŝŶĞ ;ϮϰϵͿ ŽŶƚ ĠƚĠ ƵƚŝůŝƐĠĞƐ
ƉŽƵƌ ƌĠĂůŝƐĞƌ ĚĞƐ ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ Ě͛ŝŵĂŐĞƌŝĞ ĐĞůůƵůĂŝƌĞ ƉĂƌ ŵŝĐƌŽƐĐŽƉŝĞ ĚĞ ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ͘ ĞƐ ĞƐƐĂŝƐ
ƉƌĠůŝŵŝŶĂŝƌĞƐŽŶƚŵŝƐĞŶĠǀŝĚĞŶĐĞƵŶĞŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĂƚŝŽŶĚĞĐĞƐƐŽŶĚĞƐĚĂŶƐůĞƐĐĞůůƵůĞƐ,dϭϭϲĞƚƵŶĞ
ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶƉĠƌŝŶƵĐůĠĂŝƌĞĞŶĂĐĐŽƌĚĂǀĞĐƵŶĞƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŝŶŚŝďŝƚŝŽŶĚĞůĂZd͘
ŽŶĐůƵƐŝŽŶŐĠŶĠƌĂůĞ


ϮϳϮ

WĂƌůĂƐƵŝƚĞ͕ĐĞƐƐŽŶĚĞƐƉŽƵƌƌŽŶƚġƚƌĞĐŽͲůŽĐĂůŝƐĠĞƐĚĂŶƐůĂĐĞůůƵůĞĂǀĞĐĚĞƐŵĂƌƋƵĞƵƌƐĚƵƌĠƚŝĐƵůƵŵ
ĞŶĚŽƉůĂƐŵŝƋƵĞĞƚĚĞ ů͛ĂƉƉĂƌĞŝůĚĞ'ŽůŐŝĂĨŝŶĚ͛ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌ ůĂĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĚƵŵŽĚĞĚ͛ĂĐƚŝŽŶĚĞ ůĂ
ũĂƐƉŝŶĞ͘


ŶĨŝŶ͕ĚĞƵǆĚĞƐŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐĐŽŵŵĞůŝŐĂŶĚƐĚƵĚŽŵĂŝŶĞ^dZdĚĞZdĂƵĐŽƵƌƐĚĞů͛ĠƚƵĚĞ
ĚĞŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞŽŶƚĠƚĠƐǇŶƚŚĠƚŝƐĠƐĞŶƐĠƌŝĞƌĂĐĠŵŝƋƵĞ͘>ĞƐƐǇŶƚŚğƐĞƐĚĞ>ϭϮϳĞƚ>ϭϮϱ
ŽŶƚĠƚĠƌĠĂůŝƐĠĞƐĞŶĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶĂǀĞĐůĞWƌ͘ŶƚŽŶŝŽƵƌƚŽůŽƐŽ͘ůůĞƐƐ͛ĂƉƉƵŝĞŶƚƐƵƌƵŶĞŽůĠĨŝŶĂƚŝŽŶ
Ě͛,ŽƌŶĞƌͲtĂĚǁŽƌƚŚͲŵŵŽŶƐĞŶƚƌĞů͛ĂůĚĠŚǇĚĞ;ϮϱϯͿĞƚůĞĚŝĂǌŽƉŚŽƐƉŚŽŶĂƚĞ;ϮϱϭͿ͕ƉƵŝƐƵŶĞƌĠĂĐƚŝŽŶ
Ě͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶE,͘ŝŶƐŝ͕ůĞƐĐŽŵƉŽƐĠƐ>ϭϮϳĞƚ>ϭϮϱŽŶƚĠƚĠŽďƚĞŶƵƐƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚĞŶϳĞƚϭϬĠƚĂƉĞƐă
ƉĂƌƚŝƌĚĞů͛ĠƚŚĂŶŽůĂŵŝŶĞ͕ĂǀĞĐĚĞƐƌĞŶĚĞŵĞŶƚƐŐůŽďĂƵǆƌĞƐƉĞĐƚŝĨƐĚĞϭϬйĞƚϵй͘
>Ă ƐǇŶƚŚğƐĞ ĚĞƐ ŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐ >Ϭϰϲ͕ >ϬϲϬ͕ >ϭϮϰ Ğƚ >ϭϰϭ͕ ůŝŐĂŶĚƐ ƉŽƚĞŶƚŝĞůƐ ĚĞ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ͕ ƐĞƌĂ
ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞăƌĠĂůŝƐĞƌĂĨŝŶĚ͛ĠǀĂůƵĞƌ ůĞƵƌ ůŝĂŝƐŽŶĂǀĞĐ ůĞĚŽŵĂŝŶĞ^dZdĚĞZdĞƚĐŽŶƚƌƀůĞƌĞƚ ůĂ
ƋƵĂůŝƚĠƉƌĠĚŝĐƚŝǀĞĚƵŵŽĚğůĞŝŶƐŝůŝĐŽĞƚů͛ŽƉƚŝŵŝƐĞƌ͘

d/d>͗ ŽŶĐĞƉƚŝŽŶ͕ ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ ĂŶĚ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽǀĞů Zd ŵĞĚŝĂƚĞĚ ĐĞƌĂŵŝĚĞ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚŝŶŚŝďŝƚŽƌƐ͕ƚŽǁĂƌĚƐŶĞǁƐĞŶƐŝƚŝǌŝŶŐĂŐĞŶƚƐŽĨĐŚĞŵŽƌĞƐŝƐƚĂŶƚĐĂŶĐĞƌĐĞůůƐ͘
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
^dZd
ƵƌŝŶŐ ŝƚƐŵĞƚĂďŽůŝƐŵ͕ ĐĞƌĂŵŝĚĞƐ͕ƉƌŽĚƵĐĞĚĚĞ ŶŽǀŽ ŝŶ ƚŚĞĞŶĚŽƉůĂƐŵŝĐ ƌĞƚŝĐƵůƵŵ͕
ĂƌĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚƚŽƚŚĞ'ŽůŐŝĐŽŵƉůĞǆƚŽďĞĐŽŶǀĞƌƚĞĚŝŶƚŽƐƉŚŝŶŐŽŵǇĞůŝŶ͘dŚĞŵĂŝŶ
ǁĂǇŽĨƚŚŝƐƚƌĂŶƐƉŽƌƚŝŶǀŽůǀĞƐƚŚĞĐǇƚŽƐŽůŝĐZdƉƌŽƚĞŝŶ;ĞƌĂŵŝĚĞdƌĂŶƐĨĞƌͿ͘
KǀĞƌĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ŽĨ Zd͕ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ Ă ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ ůĞǀĞů ŽĨ
ƉƌŽĂƉŽƉƚŽƚŝĐ ĐĞƌĂŵŝĚĞ͕ ŝƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ŽĨ ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ ƚŽ
ĐŚĞŵŽƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ ĂŐĞŶƚƐ ŝŶ ƐĞǀĞƌĂů ƚƵŵŽƌ ĐĞůů ůŝŶĞƐ͘ dŚĞ Zd ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ ĂůůŽǁƐ ƚŽ
ƌĞƐĞŶƐŝƚŝǌĞƚŚĞƐĞĐĞůůůŝŶĞƐƚŽĂŶƚŝĐĂŶĐĞƌĚƌƵŐƐ͘zĞƚ͕ŽŶůǇĂƐŝŶŐůĞĨĂŵŝůǇŽĨŝŶŚŝďŝƚŽƌƐŝƐ
ŬŶŽǁŶƚŽĚĂƚĞ͗,WƐ͘
>ŽĐĂƚĞĚ Ăƚ ƚŚĞ ͲƚĞƌŵŝŶĂů ƌĞŐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽƚĞŝŶ͕ ƚŚĞ ^dZd ĚŽŵĂŝŶ ĐŽŶƚĂŝŶƐ ƚŚĞ
ďŝŶĚŝŶŐ ƐŝƚĞ ŽĨ ĐĞƌĂŵŝĚĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŽĨ Zd͘ ĂƐĞĚ ŽŶ
ĐƌǇƐƚĂůůŽŐƌĂƉŚŝĐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕ Ă ŵĞƚŚŽĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ŶĞǁ Zd ůŝŐĂŶĚƐ͕
ĐŽŵďŝŶŝŶŐ ŝŶ ƐŝůŝĐŽ ĂŶĚ ŝŶ ǀŝƚƌŽ ƚŽŽůƐ͕ ǁĂƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘ :ĂƐƉŝŶĞ ͕ ,WƐ ĂŶĂůŽŐƐ ĂŶĚ
ŝŵŝŶŽƐƵŐĂƌƐ ǁĞƌĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ĂƐ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚƐ ƵƐŝŶŐ ƚŚŝƐ ŵĞƚŚŽĚ͘ ^ŽŵĞ ŽĨ
ƚŚĞƐĞ ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ ǁĞƌĞ ƐǇŶƚŚĞƐŝǌĞĚ ĂŶĚ ĞǀĂůƵĂƚĞĚ ŝŶ ǀŝƚƌŽ͘ &ůƵŽƌĞƐĐĞŶƚ ƉƌŽďĞƐ ŽĨ
ũĂƐƉŝŶĞ  ǁĞƌĞ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ĨŽƌ Ă ďĞƚƚĞƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ŝƚ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ŽĨ ĂĐƚŝŽŶ͘ /Ŷ
ƉĂƌĂůůĞů͕ ĂŶ ŝŶ ǀŝƚƌŽ ,dZͲ&Zd ďŝŶĚŝŶŐ ĂƐƐĂǇ ǁĂƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕ ĂůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ŚŝŐŚͲ
ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚƐĐƌĞĞŶŝŶŐŽĨƚŚĞEĂƚŝŽŶĂůƐƐĞŶƚŝĂůŽŵƉŽƵŶĚ>ŝďƌĂƌǇ͘
hdhZ͗^EdK^ĠĐŝůĞ

d/dZ͗ŽŶĐĞƉƚŝŽŶ͕ƐǇŶƚŚğƐĞĞƚĠǀĂůƵĂƚŝŽŶĚĞŶŽƵǀĞĂƵǆŝŶŚŝďŝƚĞƵƌƐĚƵƚƌĂŶƐƉŽƌƚĚĞ
ĐĠƌĂŵŝĚĞ͗ǀĞƌƐĚĞŶŽƵǀĞĂƵǆĂŐĞŶƚƐĚĞƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐĐĞůůƵůĞƐĐĂŶĐĠƌĞƵƐĞƐ
ĐŚŝŵŝŽƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞƐ

/ZdhZ^d,^͗'E/^^KEzǀĞƐͬ>>Zh^ƚĠƉŚĂŶŝĞ
>/hdd^KhdEE͗dŽƵůŽƵƐĞ͕ůĞϯϬŶŽǀĞŵďƌĞϮϬϭϱ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

Z^hD
ƵĐŽƵƌƐĚĞůĞƵƌŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞ͕ůĞƐĐĠƌĂŵŝĚĞƐ͕ƉƌŽĚƵŝƚƐGHQRYRĂƵŶŝǀĞĂƵĚƵ
ƌĠƚŝĐƵůƵŵĞŶĚŽƉůĂƐŵŝƋƵĞ͕ƐŽŶƚƚƌĂŶƐƉŽƌƚĠƐǀĞƌƐů͛ĂƉƉĂƌĞŝůĚĞ'ŽůŐŝƉŽƵƌġƚƌĞ
ĐŽŶǀĞƌƚŝƐĞŶƐƉŚŝŶŐŽŵǇĠůŝŶĞ͘>ĞŵŽĚĞƉƌŝŶĐŝƉĂůĚĞĐĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚŝŵƉůŝƋƵĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞ
ĐǇƚŽƐŽůŝƋƵĞZd;ZĂŵŝĚĞdƌĂŶƐĨĞƌͿ͘

>ĂƐƵƌĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚĞZd͕ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞĚ͛ƵŶĂďĂŝƐƐĞŵĞŶƚĚƵƚĂƵǆŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞĞŶ
ĐĠƌĂŵŝĚĞƉƌŽͲĂƉŽƉƚŽƚŝƋƵĞ͕ĂĠƚĠĂƐƐŽĐŝĠĞĂƵƉŚĠŶŽŵğŶĞĚĞƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞĂƵǆĂŐĞŶƚƐ
ĐŚŝŵŝŽƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞƐĚĞƉůƵƐŝĞƵƌƐůŝŐŶĠĞƐĚĞĐĞůůƵůĞƐƚƵŵŽƌĂůĞƐ͘>͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶĚĞZd
ƉĞƌŵĞƚĚĞƌĞƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌĐĞƐůŝŐŶĠĞƐĐĞůůƵůĂŝƌĞƐĂƵǆĂŐĞŶƚƐĂŶƚŝͲĐĂŶĐĠƌĞƵǆ͘ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕
ƵŶĞƐĞƵůĞĨĂŵŝůůĞĚ͛ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌƐĚĞZdĞƐƚĐŽŶŶƵĞăĐĞũŽƵƌ͗ůĞƐ,WƐ͘

ů͛ĞǆƚƌĠŵŝƚĠͲƚĞƌŵŝŶĂůĞĚĞůĂƉƌŽƚĠŝŶĞ͕ůĞĚŽŵĂŝŶĞ^dZdĐŽŶƚŝĞŶƚůĞƐŝƚĞĚĞůŝĂŝƐŽŶ
ĚƵĐĠƌĂŵŝĚĞŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞăů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠĚĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĚĞZd͘ƉĂƌƚŝƌĚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ
ĐƌŝƐƚĂůůŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͕ƵŶĞŵĠƚŚŽĚĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚĞŶŽƵǀĞĂƵǆůŝŐĂŶĚƐ͕ĐŽŵďŝŶĂŶƚ
ĚĞƐŽƵƚŝůƐLQVLOLFRĞƚLQYLWUR͕ĂĠƚĠĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ͘>ĂũĂƐƉŝŶĞ͕ĚĞƐĂŶĂůŽŐƵĞƐ,WƐĞƚ
ĚĞƐŝŵŝŶŽƐƵĐƌĞƐŽŶƚĠƚĠŵŝƐăũŽƵƌĞŶƚĂŶƚƋƵ͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐĚĞZdƉĂƌ
ĐĞƚƚĞŵĠƚŚŽĚĞ͘ĞƌƚĂŝŶƐĚĞƐĐŽŵƉŽƐĠƐŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐŽŶƚĠƚĠƐǇŶƚŚĠƚŝƐĠƐĞƚĠǀĂůƵĠƐLQ
YLWUR͘ĞƐƐŽŶĚĞƐĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĞƐĚĞůĂũĂƐƉŝŶĞŽŶƚĠƚĠĐŽŶĕƵĞƐĂĨŝŶĚ͛ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌůĂ
ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶĚĞƐŽŶŵĠĐĂŶŝƐŵĞĚ͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ͘ŶƉĂƌĂůůğůĞ͕ƵŶƚĞƐƚĚĞůŝĂŝƐŽŶLQYLWUR
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